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Resumen. Luego de un repaso a los fundamentos teóricos de un régimen de metas de inflación, ana-
lizamos empíricamente cuál ha sido la performance para un conjunto de países latinoamericanos 
que actualmente lo emplean. Concretamente, se evalúan los casos de Brasil, Chile, Colombia, Perú y 
Uruguay. Para este grupo, se estiman reglas de política monetaria, se discute su coherencia con los 
principios teóricos y se evalúan los resultados obtenidos en materia inflacionaria. Para una muestra más 
amplia de 15 países se analiza la causalidad entre los desvíos en las reglas monetarias y los objetivos 
de política. Con algunas excepciones, encontramos que en la región la política monetaria se habría 
conducido acorde con una regla óptima de economía abierta à la Parrado y Velazco (2002) y que los 
desvíos en las reglas de política tendrían consecuencias sobre los desalineamientos inflacionarios.
Palabras clave: política monetaria, metas de inflación, reglas de taylor, reglas monetarias óptimas.
Abstract. After a brief survey of the underlying fundamentals for Inflation Targeting, we test the 
performance for Latin American countries that are currently using this monetary policy regime. 
Specifically, we will analyze the cases of Brazil, Chile, Colombia, Perú and Uruguay. For this group we 
estimate monetary policy rules, and discuss their coherence to the benchmark framework. We com-
pare, as well, their performance in dealing with targeting inflation. For a more comprehensive panel 
of inflation targeters we test causality from monetary policy rules disalignments to policy objectives. 
We find, with some few exceptions, that Latin American countries set monetary policy as predicted by 
open economy’s optimal rule a la Parrado & Velazco (2002). We also find that monetary policy rules 
disalignments lead to deviations of inflation from its target.
Keywords: monetary policy, inflation targeting, Taylor rules, optimal monetary policy rule.
JEL: E52, E43, E31, E61
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1. Introducción
Having looked at monetary policy from both 
sides now, I can testify that central banking in 
practice is as much art as science. Nonetheless, 
while practicing this dark art, I have always found 
the science quite useful.
Alan Blinder. Citado en Clarida et al. (1999)
Durante las últimas décadas un creciente 
número de economías desarrolladas y emer-
gentes ha optado por un régimen de política 
monetaria denominado metas de inflación. La 
popularidad de este esquema monetario es 
coincidente con el agotamiento de los soft 
pegs a partir de la crisis asiática y los hard pegs 
luego del abandono de la convertibilidad en 
Argentina. Sin perjuicio de las virtudes para 
estabilizar inflaciones crónicas y elevadas, los 
regímenes con ancla cambiaria o monetaria han 
probado ser poco eficientes para el manejo de 
la sintonía fina. El descrédito en el ancla cam-
biaria, por la pérdida de flexibilidad monetaria 
y las vulnerabilidades que trae aparejadas, junto 
con la desconfianza en el manejo de agregados 
monetarios, por la inestabilidad observada 
recientemente en la demanda de dinero, ha ge-
nerado un terreno fértil para la implementación 
de metas de inflación.
El esquema de metas de inflación se carac-
teriza por el anuncio de un objetivo inflacio-
nario, el cual opera como ancla nominal sobre 
las expectativas del mercado, coordinando el 
proceso de formación de precios. En términos 
instrumentales, se emplea una tasa nominal 
overnight, denominada tasa de política mone-
taria (TPM), la cual es periódicamente revisada 
por la autoridad monetaria.1 A partir de los 
trabajos de Taylor (1993), Clarida et al. (1999) y 
Woodford (2003), entre otros, se han estableci-
do criterios para su manejo operativo. Dichos 
1 Entre 1995 y 2001 Chile fue el único país que empleó una 
tasa de interés real como referencia. Según Fuentes et al. (2003), 
el uso de una tasa real, si bien contribuye a explicitar el sesgo 
monetario, supone un límite restrictivo para implementar 
políticas expansivas cuando las expectativas de inflación se 
encuentran en terreno negativo.
criterios proveen un equilibrio dinámico en el 
cual las expectativas de inflación convergen a 
la meta conforme las variables reales lo hacen 
a sus niveles naturales. En la medida en que el 
banco central opera sobre la tasa de interés, 
en un esquema de metas de inflación con libre 
movilidad de capitales y flotación cambiaria, la 
oferta monetaria y el tipo de cambio nominal 
serían endógenos.
Los canales de transmisión operan a partir 
de la curva de rendimientos, la cual se construye 
sobre la base de las expectativas a futuro de la 
propia TPM. Para que las señales de política se 
transmitan a lo largo de la curva se requiere 
cierta profundidad en el mercado de renta fija 
nominal. El tramo largo de la curva real está 
negativamente asociado a presiones sobre la 
demanda agregada y el tramo corto nominal 
impacta sobre el tipo de cambio a través del 
arbitraje de retornos. A su vez, tanto la brecha 
de producto como el tipo de cambio se encuen-
tran positivamente asociados a la inflación. Por 
sobre los canales de transmisión que involucran 
directamente a la TPM, en un régimen de metas 
de inflación sobresale el rol que cumple el com-
promiso de la autoridad monetaria con el obje-
tivo inflacionario. Svensson (1999) y Bernanke 
et al. (1999), entre otros, sostienen que este 
esquema de política requiere críticamente un 
alto grado de credibilidad en el compromiso in-
flacionario. En ese sentido, a diferencia de otros 
regímenes monetarios, el esquema de metas de 
inflación tiene su ancla nominal “incorpórea”. 
Asimismo, la credibilidad y la potencia de los 
canales de transmisión tradicionales están es-
trechamente relacionadas. La señal de política 
monetaria a través de la TPM activa los canales 
de transmisión, los cuales, al operar, refuerzan 
dinámicamente la credibilidad en el objetivo.
Hyvonen (2004) sugiere que la adopción de 
regímenes de metas de inflación ha contribuido 
a una mejor performance en materia inflacio-
naria. Mishkin y Smith-Hebel (2001) prestan 
evidencia a favor de que un esquema de metas 
de inflación reduce el ratio de sacrificio para 
economías emergentes a niveles comparables 
a los de economías desarrolladas. Levine et al. 
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(2004), por su parte, concluyen que los países 
con metas de inflación han reducido la inercia 
inflacionaria y cuentan con expectativas mejor 
ancladas. Adicionalmente, el FMI en su WEO de 
2008 señala que en economías emergentes el 
uso de metas de inflación ha permitido avanzar 
en materia institucional. Sobresalen en este 
sentido la inversión en capacidad analítica y 
operativa del banco central, el desarrollo de los 
mercados financieros en moneda doméstica, 
una política fiscal menos procíclica y mayor 
autonomía operativa del banco central. En este 
sentido, Batini y Laxton (2007) sostienen que, si 
bien varias economías emergentes no contaban 
originalmente con el desarrollo institucional 
apropiado para implementar un régimen de 
metas de inflación, haber emprendido el pro-
ceso contribuyó a desarrollarlo.
En la región, Brasil, Chile, Colombia y Perú 
llevan ya una década aplicando metas de in-
flación. El período comprendido entre 2003 y 
2007 fue de gran estabilidad en los precios y 
crecimiento para todas estas economías. No 
obstante, a partir de la Gran Recesión iniciada 
en 2008 se ha flexibilizado el manejo monetario 
tanto en las economías desarrolladas como 
emergentes. Esto a pesar de que en las econo-
mías emergentes el impacto sobre la actividad 
y el empleo ha sido transitorio y relativamente 
acotado. La hipótesis de “haber aprendido la 
lección” en materia de política monetaria como 
factor explicativo de la Gran Moderación se ha 
puesto en duda. Hannoun (2012) señala que, 
si bien “circunstancias excepcionales requieren 
medidas extraordinarias, no debemos perder 
de vista los límites de la política monetaria”. 
Por ello, resulta de interés comprender hasta 
qué punto los resultados en materia de esta-
bilización en la región fueron producto de una 
política monetaria coherente y en qué medida 
obedecen a otros factores de origen común 
pero exógeno. En ese sentido, el estudio pre-
tende colocar en perspectiva los resultados de 
una década de metas de inflación en la región.
Para ello, en la sección 2 del estudio se 
enumeran las características centrales de un 
régimen de metas de inflación. A los efectos de 
poner en perspectiva los resultados empíricos, 
en la sección 3 se discuten los principios gene-
rales para el manejo operativo que se despren-
den de los modelos teóricos. Las primeras dos 
secciones resumen selectivamente la literatura 
a los efectos de sentar las bases para interpretar 
los resultados posteriores. En la sección 4 se 
evalúan las reglas de comportamiento para el 
manejo operativo que han seguido los bancos 
centrales de la región, discutiendo su ajuste a las 
“mejores prácticas”. En la sección 5 se analizan 
los resultados en materia de cumplimiento de 
metas y alineación de expectativas que han 
obtenido los países de la región bajo metas 
de inflación. En la sección 6, con el objetivo de 
identificar el rol de la política monetaria sobre 
sus objetivos, se evalúa si los desvíos en las 
reglas de política à la Taylor (1993) han tenido 
un impacto significativo sobre los resultados en 
materia inflacionaria. En la sexta se resumen los 
resultados obtenidos.
2. Las metas de inflación  
como un marco de referencia
2.1. Los principios generales
Bernanke y Mishkin (1997) sostienen que 
el régimen de metas de inflación no se co-
rresponde con un conjunto taxativo de reglas, 
sino con un marco de referencia para la política 
monetaria. No obstante, se reconocen ciertos 
principios necesarios para su implementación, 
entre los que sobresale: 1) establecer un man-
dato claro, en el cual la estabilidad de precios se 
priorice respecto a otros objetivos; 2) este debe 
estar acompañado de un anuncio explícito del 
objetivo cuantitativo; 3) la toma de decisiones 
deber realizarse considerando un conjunto 
amplio de información, en el cual sobresale 
la proyección (propia y de mercado) para la 
inflación y la brecha de capacidad; 4) la auto-
ridad monetaria debe contar con la suficiente 
autonomía operativa para cumplir su objetivo, 
sin interferencia de potenciales conflictos de 
interés; 5)  las decisiones deben estar sujetas 
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a elevados estándares de transparencia; 6)  la 
autoridad monetaria debe ser responsable de 
los resultados de su gestión. De este modo, se 
limitan los problemas de inconsistencia tem-
poral y se dota a la autoridad monetaria de la 
credibilidad necesaria para cumplir su mandato.
Un atributo del régimen de metas de infla-
ción es que permite combinar elementos de 
reglas y discreción. En la siguiente sección se 
discutirá el alcance de las reglas en el manejo 
instrumental. Estas reglas son las que permiten 
a los agentes económicos distinguir entre po-
líticas consistentes, que estabilizan la inflación 
y el nivel de actividad, y otro tipo de políticas 
para las cuales no existe un equilibrio único de 
expectativas racionales. Junto con las reglas 
básicas, este esquema monetario exhibe mati-
ces. En efecto, existen diferencias en cuanto a 
la meta, la amplitud del rango, el horizonte de 
política, el indicador sobre el cual se formula 
la meta, el proceso de toma de decisiones, la 
frecuencia con que se ajusta el instrumento, 
los estándares de transparencia, el nivel de 
autonomía y los mecanismos de rendición de 
cuentas. Incluso existen matices en el énfasis 
de los distintos objetivos. Svensson (1999) dis-
tingue las metas de inflación “estrictas” de las 
“flexibles”. Las primeras son aquellas en que el 
banco central solo incorpora la estabilidad de 
precios entre sus objetivos, y las segundas son 
aquellas en que se incorpora explícitamente 
en las preferencias moderar las fluctuaciones 
cíclicas en la actividad y el empleo.
Según el Manual 29 del Centro para Estudios 
Banco-Centralistas del Banco de Inglaterra, a 
2010 se contabilizaban 27 países cuyo régimen 
monetario se ajustaba estrictamente a los prin-
cipios de metas de inflación. Nueva Zelanda 
fue el pionero en implementar dicho régimen, 
en 1989. Canadá lo siguió en 1991, Inglaterra e 
Israel en 1992, y a partir de dicha fecha un con-
junto amplio de países desarrollados y emer-
gentes fueron incorporándose al grupo. Entre 
ellos destacan: Australia (1993), Suecia (1995), 
República Checa (1997), Polonia (1998), Sud-
áfrica (2000), Tailandia (2000), Islandia (2001), 
Hungría (2001), México (2001), Noruega (2001), 
Filipinas (2002), Corea (2003), Rumania (2005), 
Guatemala (2005), Indonesia (2005), Turquía 
(2006), Armenia (2006), Ghana (2007), Serbia 
(2009). En la región, Chile, Brasil y Colombia 
implementaron dicho régimen a partir de 1999 
y Perú lo hizo plenamente en 2002.2
2.2. Variantes en el ámbito internacional
En lo que sigue, se presenta una síntesis 
relativa a las variantes que se observan en la 
experiencia comparada para economías que 
aplican metas de inflación. En esta subsección 
analizaremos desde un punto de vista ins-
trumental e institucional el diseño que se ha 
adoptado en un conjunto amplio de países. Esto 
proveerá una referencia útil para contextualizar 
los marcos adoptados por las economías de la 
región.
1. Meta inflacionaria. Si bien no existe un 
consenso en términos de qué nivel de 
inflación debería perseguirse, en general 
se acepta que por debajo de 2 % los cos-
tos inflacionarios serían reducidos. Bajo 
rigideces a la baja en precios y salarios, 
una meta inferior a este guarismo podría 
dificultar el ajuste de precios relativos. 
Un argumento adicional que ha ganado 
recientemente peso, a partir del estudio 
de Blanchard et al. (2010), es la dificultad 
de imprimir un sesgo monetario fuerte-
mente expansivo cuando las expectativas 
inflacionarias se encuentran cercanas 
a cero. Una meta muy baja hace más 
probable enfrentar esta restricción. Del 
mismo modo, parecería existir un umbral 
a nivel del 5 %-6 % por sobre el cual no 
sería deseable estabilizar la inflación. 
Los costos de la inflación en materia de 
incentivos a la inversión y en términos 
de la distribución de ingresos son bien 
conocidos. Según el referido Manual del 
2  En materia de salvaguardas, tan solo Nueva Zelanda cuenta 
con cláusulas explícitas de escape, entre las que sobresalen 
shocks sobre los términos de intercambio y modificaciones en 
las tasas de impuestos indirectos.
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Banco de Inglaterra, de 27 economías 
con metas de inflación, 17 han optado 
por establecer una meta inferior o igual 
a 3 % y solo 2 de ellas habrían optado por 
una meta superior a 5 %, a saber: Turquía 
(6,5 %) y Serbia (8 %). En la región, Brasil 
ha establecido el objetivo en 4,5 %, Co-
lombia y Chile tienen metas de inflación 
de 3 %, Perú la ha fijado en 2 % y Uruguay 
en 5 %.
2. Intervalo de tolerancia y horizonte del 
compromiso. Los rangos de tolerancia 
y el horizonte sobre el cual se diseña la 
política monetaria guardan entre sí una 
relación estrecha. De Gregorio (2006) 
sostiene que plantear el objetivo como 
un valor medio y una varianza es equiva-
lente a definir un objetivo puntual y un 
porcentaje del tiempo en que se espera 
estar dentro de cierto rango. Dada una 
distribución para la inflación, es equi-
valente ampliar el rango o extender el 
horizonte. Tácticamente, la definición 
de dichos parámetros dependerá de las 
preferencias sociales y la potencia de los 
canales de transmisión, ya que estos de-
terminan un horizonte mínimo en que la 
política monetaria afecta efectivamente 
sus objetivos.
 En general los horizontes de política, 
cuando son explícitos, se encuentran en 
un rango de entre uno y dos años. Tanto 
Brasil como Colombia fijan su horizonte 
de política anualmente y Uruguay lo 
fija para 18 meses. Perú y Chile, por su 
parte han establecido un horizonte de 
compromiso inespecífico. En el caso de 
Chile se establece que la inflación debe 
ubicarse en torno a 3 % la mayor parte 
del tiempo, con un rango de tolerancia 
de ± 1 %, para lo cual orienta la política 
monetaria de modo tal que las expec-
tativas a dos años se no se desvíen del 
3 %. Según Mishkin y Shmith-Hebel 
(2001), horizontes de política demasiado 
estrechos y/o cortoplacistas podrían exa-
cerbar la volatilidad del instrumento. No 
obstante, abusar de dichos parámetros 
podría afectar la percepción de compro-
miso. Para el grupo ampliado de países 
con metas de inflación, los intervalos de 
tolerancia no superan el 3 % (valor que 
ha adoptado Ghana), y el intervalo obser-
vado con mayor frecuencia es 1 %. En la 
región, Chile, Colombia, Perú y Uruguay 
tienen intervalos de ± 1 % y Brasil de 
± 2 %.
3. Indicador para evaluar cumplimiento. 
Si bien no hay coincidencias en el plano 
teórico sobre la conveniencia de estable-
cer la meta con relación a un índice de 
precios al consumo, un índice de precios 
no transables o una medida subyacente 
de inflación, en la práctica todos lo hacen 
sobre el IPC con la excepción de Tailandia, 
donde se utiliza un indicador subyacente 
de exclusión. Establecer el objetivo sobre 
un indicador subyacente equivale a esta-
blecer una cláusula implícita de escape 
sobre los ítems excluidos.3 Probablemen-
te la amplia difusión del índice headline, 
su rol predominante en los mercados 
financieros (a partir de la penetración de 
activos indizados) y la sensibilidad social 
que generan sus desbordes hayan hecho 
preferible establecer la meta operativa 
sobre dicho indicador. Sin perjuicio de 
ello, otros indicadores subyacentes son 
ampliamente utilizados como herramien-
tas de análisis, dado que el IPC suele estar 
expuesto a shocks de carácter transitorio 
que no afectan estrictamente la estabili-
dad de precios.
4. Proceso de toma de decisiones. En 
lo que respecta al proceso de toma de 
decisión, la mayor parte de los bancos 
centrales lo hace en comités, donde en 
algunos casos el voto del presidente tiene 
un peso especial. Únicamente en el caso 
3 De hecho, una de las virtudes distintivas de la política mo-
netaria es su flexibilidad, entendida como la rápida capacidad 
de respuesta en comparación con otras políticas económicas, 
en particular la política fiscal. Esta última suele estar limitada en 
su accionar por el presupuesto y su aprobación parlamentaria.
16 D. Gianelli y J. a. licanDro
 Cuaderno de eConomía • Segunda époCa • n.o 2 • 2013 • p. 11-44
de Nueva Zelanda e Israel es el presidente 
del banco central quien tiene la respon-
sabilidad última de tomar la decisión. 
En lo que respecta a la composición de 
los comités de política monetaria, el 
menor número de miembros (cuatro) se 
encuentra en Serbia; en el otro extremo, 
Polonia tiene diez integrantes en su co-
mité de decisión. La mediana para los 27 
países incluidos en el manual del Banco 
de Inglaterra es de siete miembros, entre 
los que suele haber externos al banco 
central, en posición minoritaria, quienes 
no siempre tienen derecho a voto. En la 
región, Chile cuenta con cinco miembros 
en el comité de política monetaria, Perú 
y Colombia con siete y Brasil con ocho, 
todos los cuales provienen del banco 
central. En Uruguay, si bien existe un 
comité que integran los tres miembros 
del directorio del BCU y tres técnicos, su 
función básica es asesora, mientras que 
las decisiones son tomadas solo por el 
directorio.
5. La frecuencia con que sesionan los 
comités. Trece de los veintisiete comités 
sesionan mensualmente y otros diez lo 
hacen entre ocho y nueve veces al año. 
Tan solo tres países (Sudáfrica, Suecia y 
Ghana) lo hacen seis veces al año y única-
mente Serbia sesiona trimestralmente. En 
la región, los comités de política mone-
taria en Chile, Colombia y Perú sesionan 
mensualmente, mientras en Brasil lo hace 
ocho veces al año. Por su lado, Uruguay 
sesiona cuatro veces al año. Una alta fre-
cuencia en la toma de decisión permite 
graduar el sesgo monetario a los efectos 
de suavizar su impacto en el precio de 
activos financieros. A su vez, permite 
revertir o acelerar el sesgo a medida que 
se dispone de nueva información y refor-
zar periódicamente la señal de política. 
Las reuniones mensuales tienen sentido 
por cuanto es la frecuencia mínima en 
la cual hay un volumen de información 
suficiente para actualizar los modelos y 
proyecciones.4
6. Transparencia y comunicación. Se en-
tiende que la transparencia en la toma 
de decisiones tiende a hacer más prede-
cible la política monetaria, refuerza su 
credibilidad y hace más comprensibles 
sus señales. En general, todos los bancos 
centrales declaran publicar al menos 
trimestralmente sus proyecciones de 
inflación, ocho publican también sus pro-
yecciones para la inflación subyacente y 
dieciséis declaran publicar su proyección 
para la brecha de producto. En casi todos 
los casos se encuentran disponibles para 
el público documentos oficiales donde 
se detallan las características de los mo-
delos de proyección y simulación que se 
emplean para la discusión de política.
 Algunos bancos centrales publican adi-
cionalmente una estimación tentativa 
de la tasa de referencia. Si bien esta 
no es un compromiso, se entiende útil 
para apuntalar la curva de rendimientos. 
Sobre las virtudes de publicar la senda 
condicional para el instrumento exis-
ten distintas posiciones. Por una parte, 
Goodhart (2005) señala que es difícil 
evitar caer en la trampa del compromiso 
y por ello rigidizar la política moneta-
ria. Por el contrario, Svensson (2007) 
señala que Nueva Zelanda ha logrado 
exitosamente enfatizar el rol condicio-
nal de dicho anuncio. En la medida en 
que la trayectoria anunciada de la TPM 
es consistente con la convergencia al 
rango para la proyección inflacionaria, 
las expectativas tienden naturalmente 
a alinearse con el objetivo al contar con 
dicha información.
7. Autonomía. Para limitar la interferen-
cia de otros objetivos sobre la política 
4 De hecho, una de las virtudes distintivas de la política mo-
netaria es su flexibilidad, entendida como la rápida capacidad 
de respuesta en comparación con otras políticas económicas, 
en particular la política fiscal. Esta última suele estar limitada en 
su accionar por el presupuesto y su aprobación parlamentaria.
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monetaria, el nombramiento de miem-
bros del directorio suele estar desfasado 
respecto al ciclo político. En general los 
nombramientos requieren la participa-
ción del poder legislativo y se sustentan 
primordialmente en las competencias 
técnicas de los candidatos. Si bien esta 
es la regla, tanto en Perú como en Brasil y 
Uruguay no existe un desfase cíclico entre 
el nombramiento de las autoridades del 
banco central y del gobierno. En última 
instancia, lo relevante es la incidencia 
política de facto y no necesariamente 
de jure. Un esquema de nombramientos 
desfasado no es condición necesaria ni 
tampoco suficiente para que se ejerza 
una autonomía operativa de hecho en 
materia monetaria. No obstante, Quintyn 
y Taylor (2002) sostienen que el esquema 
institucional no sería neutro por cuanto 
la interferencia potencial de objetivos 
políticos podría dar lugar a problemas 
de inconsistencia temporal.
8. La rendición de cuentas. Los mecanis-
mos habituales incluyen informes y pre-
sentaciones al gobierno y al parlamento, 
donde en ocasión de incumplimientos 
de la meta se detallan los motivos y se 
propone una estrategia para revertirlo. 
En algunos casos existen responsabili-
dades especiales para el presidente del 
Banco Central, que pueden llegar a su 
destitución. En segundo término, existen 
informes de inflación. Junto con dichos 
informes suelen publicarse las minutas 
de las reuniones de política monetaria. En 
algunos países, como Inglaterra y Suecia, 
dichas minutas detallan el voto individual 
de cada miembro. En la región, tan solo 
Chile publica los votos individuales y 
Colombia informa cuando las decisiones 
se toman por unanimidad.
9. El uso de otros instrumentos. En algu-
nos países de la región (Perú, Colombia 
y Uruguay más recientemente) se ha in-
corporado una política activa de encajes 
bancarios (particularmente marginales) 
en el marco de metas de inflación. Según 
Bustamante (2011), el uso activo de 
los requerimientos de liquidez permite 
potenciar el impacto de la TPM sobre la 
demanda agregada a través del canal del 
crédito. Este argumento es especialmen-
te relevante en economías altamente do-
larizadas, donde la TPM tiene un impacto 
relativamente más limitado debido a la 
existencia de un volumen importante 
de crédito en moneda extranjera. En 
economías dolarizadas, el uso de los 
encajes marginales opera con ajustes de 
alícuotas superiores sobre los depósitos 
en dólares con relación a los depósitos 
en moneda doméstica. Para el caso de 
los encajes en moneda doméstica, el 
efecto monetario se diluye, por cuanto 
al fijarse la TPM la oferta monetaria es 
endógena. Dada una cierta demanda 
por dinero, la contracción (expansión) en 
las reservas bancarias tiene un correlato 
compensatorio sobre la base monetaria. 
Sin embargo, el manejo del multiplicador 
permite afectar los fondos prestables y, 
por lo tanto, el nivel de crédito para un 
cierto volumen de depósitos. Asimismo, 
cuando las alícuotas de encaje superan 
los niveles de requerimientos técnicos de 
liquidez, se incrementa el spread banca-
rio, lo que potencialmente puede inducir 
a incrementos en las tasas activas.
3. Fundamentos para el manejo 
operativo
El manejo monetario bajo metas de infla-
ción precedió a la discusión teórica respecto 
a cómo implementarlo. Los modelos teóricos 
para metas de inflación se han orientado en 
dos dimensiones. Por una parte, se analiza el 
uso de la TPM bajo reglas óptimas y, por otra, se 
evalúa la consistencia de reglas ad hoc. Ambos 
enfoques, a partir de procedimientos analíticos 
alternativos, arriban a conclusiones similares 
en materia de cómo debería implementarse la 
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política monetaria. A continuación se resumen 
los principales postulados.
3.1. Regla óptima
De Gregorio (2007) presenta un modelo 
estilizado de regla óptima que permite discu-
tir los detalles operativos. Un desarrollo más 
formal puede leerse en Clarida et al. (1999) o 
Svensson (1999). En este modelo, la autoridad 
monetaria minimiza una función de pérdida 
cuadrática  
que penaliza la brecha inflacionaria y de 
actividad. Este tipo de funciones se asocia a 
los esquemas de metas de inflación flexibles. 
El parámetro l da cuenta de las preferencias 
subjetivas en términos de ambos objetivos. La 
optimización se realiza sujeta a una estructura 
básica de la economía, que en su versión más 
simple se compone de una curva de Phillips 
ampliada con expectativas
 
y una ecuación de demanda agregada (IS)
donde el nivel de producto  yt depende 
inversamente de la tasa de interés real.5 La 
solución del problema de optimización, deta-
llada en el Anexo I.a, define la siguiente regla 
operativa para el manejo de la tasa de interés:
5 Ambas formas reducidas pueden ser derivadas de microfun-
damentos. La curva de Phillips puede derivarse de un modelo 
de fijación de precios à la Calvo donde el parámetro f, en la 
forma reducida, depende de la rigidez real promedio de la 
economía y la probabilidad exógena de ajustar los precios. La 
curva IS puede derivarse de una ecuación de Euler donde el 
parámetro q representa la elasticidad de sustitución intertem-
poral en consumo. De este modo, los parámetros del modelo
En primer lugar, la TPM de estado estacio-
nario (neutral) queda definida por               , 
donde            . Adicionalmente, el sesgo 
monetario tiene un comportamiento cíclico 
asociado a los desalineamientos de expecta-
tivas inflacionarias, los shocks de oferta (ε) y 
demanda (μ). El coeficiente que acompaña a 
los desalineamientos de las expectativas,
 , es necesariamente mayor 
 que 1. Esta propiedad de las 
reglas de política se conoce como principio de 
Taylor y guarda relación con la necesidad de 
imprimir el sesgo adecuado sobre la economía 
real de modo tal de asegurar la convergencia de 
las expectativas a la meta de inflación. Cuando 
las expectativas se desalinean al alza, la tasa 
real cae endógenamente, por lo cual para es-
tabilizar la inflación se requiere un aumento de 
la TPM que sobrecompense al aumento en las 
expectativas.6
Dos comentarios adicionales son de rigor. En 
primer término, bajo una regla óptima, si bien 
la autoridad monetaria tiene objetivos múlti-
ples, solo computa explícitamente la brecha 
de expectativas de inflación en la regla. Esto es 
así ya que en dicha expectativa (que se asume 
racional) ya está incorporada toda la informa-
ción relevante de las variables de estado de la 
economía, en particular la brecha de producto. 
En segundo lugar, la política monetaria reac-
ciona frente a los shocks (transitorios) de oferta 
y demanda, aun cuando no lo hace en igual 
medida. En el caso de los shocks de demanda, 
los neutraliza completamente. Un aumento de 
 de la tasa de interés genera una caída de 
 en la demanda agregada. La respuesta frente 
a los shocks de oferta es más compleja pues de-
pende de las elasticidades de la CP (θ), la IS         y 
las propias preferencias en materia de objetivos 
(λ). En términos generales, los shocks de oferta 
serán parcialmente acomodados ya que existe 
un trade off en los argumentos de la función 
𝜋𝜋! − 𝜋𝜋! ! + 𝜆𝜆(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")!	  
𝜋𝜋! = 𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! + 𝜃𝜃(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")  +𝜀𝜀!	  	  
	  
𝑦𝑦! = 𝑦𝑦!" + 𝐴𝐴 − ∅ 𝑖𝑖!−𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! + 𝜇𝜇!	  	  
	  
𝑖𝑖! = 𝑟𝑟!" + 𝜋𝜋! + (1 +
𝜃𝜃
𝜙𝜙 𝜃𝜃! + 𝜆𝜆
)(𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! − 𝜋𝜋!) +   
𝜃𝜃



















6 Si   , entonces di > dE(p), para que el 










estructural pueden mapearse a parámetros profundos de las 
ecuaciones de comportamiento microeconómico de empresas 
y familias, lo cual permitiría eludir la crítica de Lucas.
(𝜙𝜙)	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de pérdida. El shock de oferta es inflacionario y 
contractivo.
Taylor (1979), a partir de un modelo similar al 
desarrollado en el anexo 1.a, demuestra que la 
solución al problema de control óptimo genera 
las combinaciones mínimas de volatilidad de in-
flación y producto a las que es posible acceder. 
A la representación gráfica de estos niveles de 
volatilidad mínima de inflación y producto para 
distintas preferencias (λ) se la denomina fronte-
ra eficiente de política monetaria o también curva 
de Phillips de segundos momentos. A diferencia 
de la curva de Phillips en niveles o primeros 
momentos, el trade off en volatilidad es una re-
lación de largo plazo. Una combinación fuera de 
la frontera da cuenta de una política monetaria 
ineficiente. Los distintos puntos sobre la fron-
tera se definen para preferencias alternativas 
en términos de los objetivos de política (λ), al 
tiempo que los desplazamientos de la frontera 
obedecen a cambios en el tamaño relativo de 
los shocks de oferta (ε) y otros parámetros del 
modelo. Esta herramienta es útil para evaluar la 
efectividad y eficiencia de la política monetaria.
Figura 1. Frontera eficiente de política monetaria
El modelo presentado previamente, puede 
extenderse para el caso de una economía abier-
ta. Galí et al. (2005) proponen un modelo con 
efectos del TCR       sobre la curva de Phillips y 
la IS y una ecuación adicional (de Fisher) para 
la determinación del tipo de cambio. De este 
modo el sistema tiene una variable de estado 
y una ecuación adicional, junto con tres nuevas 
variables exógenas que sintetizan la posición 
monetaria externa. En concreto, junto con el 
TCR se añaden al modelo la tasa de política 
externa 𝑖𝑖!
∗,	    la inflación externa 𝜋𝜋!∗	  y el 
premio por riesgo, el cual contiene un factor 
estructura 𝜌𝜌!"	  —que da cuenta de diferencias 
estructurales sobre las tasas naturales— y un 
componente estocástico 𝜌𝜌!	   que sintetiza los 
shocks financieros que enfrenta la economía. 
En su forma reducida el sistema puede repre-
sentarse como:
Función de pérdida: 
Curva de Phillips:
Demanda agregada (IS): 
Ecuación de Fisher:  
Con: 
La solución, detallada en el Anexo I.b, sugiere el siguiente tipo de regla de política:
(𝑞𝑞!)	  
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝜋𝜋! − 𝜋𝜋! ! + 𝜆𝜆(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")!	  
𝜋𝜋! = 𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! + 𝜃𝜃!(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")+𝜃𝜃!(𝑞𝑞! − 𝑞𝑞!")+ 𝜀𝜀!	  
𝑦𝑦! = 𝑦𝑦!" + 𝐴𝐴 − ∅! 𝑖𝑖!−𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! + ∅!(𝑞𝑞! − 𝑞𝑞!") − ∅!𝜌𝜌! + 𝜇𝜇!	  
	   𝑟𝑟! = 𝑟𝑟!∗	   + 𝐸𝐸!∆𝑞𝑞!!! + 𝜌𝜌!" + 𝜌𝜌!	  	  	  	  	  	  	  con:	  	  	  	  	  	  	  𝐸𝐸!∆𝑞𝑞!!! = 𝑞𝑞!" − 𝑞𝑞!	  
𝜌𝜌!" = 𝑖𝑖! − 𝜋𝜋! − 𝑖𝑖!
∗ + 𝜋𝜋!
∗	  
𝑖𝑖! = 𝑖𝑖!" + Ψ!(𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! − 𝜋𝜋!) + Ψ!∗(𝑟𝑟!
∗ − 𝑟𝑟!"
∗ + 𝜌𝜌!") + Ψ!𝜌𝜌! + Ψ!𝜀𝜀! + Ψ!   𝜇𝜇!	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donde los argumentos Ψ! 	  	  dependen de los 
parámetros estructurales del modelo, tal que
Ψ!>1;	  0<	  Ψ!∗<1;  0 <   Ψ! < Ψ! < 1	  y	  Ψ!	  
es a priori indeterminado. Es necesario en este 
punto señalar que la inclusión del término 
asociado al sesgo monetario externo no obe-
dece a un objetivo de competitividad per se del 
banco central. La función de pérdida depende 
exclusivamente de los desalineamientos de la 
inflación y el producto, al igual que en el modelo 
de economía cerrada. Las principales diferen-
cias respecto al caso de economía cerrada son:
a. Surgen dos nuevos argumentos en 
la regla óptima de política. En primer 
lugar, la política monetaria acomoda 
parcialmente el sesgo monetario ex-
terno (0<	  Ψ!∗<1).	  	  Este resultado ya 
fue reportado por otros autores, como 
Parrado y Velazco (2002). A su vez, la 
regla monetaria reacciona a los shocks 
sobre la prima de riesgo (𝜌𝜌!)	  . En el caso 
particular en que el premio por riesgo no 
afecta directamente la demanda agrega-
da, (∅!=0)	  Ψ! = Ψ!∗ 	   .  En un modelo 
como el propuesto por Morón y Winkel-
ried (2002), donde ∅!>0,	  Ψ!	  queda a 
priori indeterminado; dependiendo crí-
ticamente de la relación entre el rol sobre 
la IS de la tasa de interés (∅!)	   y el TCR 
(∅!)	  . Esta indeterminación obedece al 
hecho de que el shock financiero por una 
parte deprecia la moneda, induciendo 
un sesgo expansivo en la actividad y la 
inflación, y, por otra parte, afecta negati-
vamente la actividad por el aumento en 
la prima de financiamiento externo.
b. La regla óptima de economía abier-
ta, si bien cumple el principio de 
Taylor, reacciona menos que la re-
gla de economía cerrada a los desa-
lineamientos de inflación esperada 
 
 Este resultado se condice con la mayor 
potencia de la política monetaria en 
economía abierta, por el canal adicional 
que tiene a partir de su influencia en el 
tipo de cambio.
c. Ya no es cierto que la regla de política 
neutralice completamente los shocks de 
demanda. En economía abierta,





 monetaria no solo apela al canal directo 
del costo de financiamiento para conte-
ner el shock de demanda, sino también 
al efecto indirecto del TCR sobre la IS.
S o b r e  l o s  s u p u e s t o s  h a b i t u a l e s
(1>  𝜃𝜃!>	  0	  y	  1>  ∅!>	  0)	   , la política monetaria 
será más potente por cuanto ya no dependerá 
exclusivamente del rol de la tasa real sobre la IS. 
En este contexto se suma el impacto directo e 
indirecto del tipo de cambio. A modo de ejem-
plo, un aumento de tasa de política aprecia el 
tipo de cambio, el cual impacta directamente 
sobre la CP moderando la inflación e indirecta-
mente a través de la IS, reduciendo las presiones 
de demanda y —por su intermedio— la infla-
ción. Este segundo canal de transmisión asume 
que el impacto sobre las exportaciones netas 
domina al efecto hojas de balance (∅!>	  0)	  , lo 
cual no necesariamente se cumple en econo-
mías emergentes altamente dolarizadas.7
3.2. Reglas à la Taylor
En la práctica se han popularizado las deno-
minadas reglas de Taylor, las cuales establecen 
relaciones ad hoc entre la tasa de referencia y 
los objetivos de política. Si bien estas reglas no 
se derivan de un ejercicio de optimización mi-
crofundado, pueden ser estudiadas en cuanto 
a sus propiedades dinámicas sobre la economía 
(véase el Anexo II). Esta discusión se remonta 
a Sargent y Wallace (1975), quienes sostenían 
que las reglas de tasa de interés generaban 
indeterminaciones en el nivel de precios. En 
Taylor (2001) y Woodford (2003) se analizan 
7 Morón y Winkelried (2002), a partir de un modelo semies-
tructural similar, discuten las propiedades del modelo para el 
caso de las economías “robustas” y “vulnerables”. Las segundas 
aquellas donde domina el “canal de hoja de balance”. Para el 
caso de las economías “vulnerables”, las variables externas (pre-
mio por riesgo TCR) tienen mayor incidencia en las respectivas 
reglas óptimas.
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las propiedades para un conjunto de reglas 
identificando las condiciones necesarias para 
La primera de estas reglas fue propuesta por 
Taylor (1993), quien sugería emplear a = 1,5 y 
b= 0,5. Estos fueron los coeficientes que estimó 
para Estados Unidos durante el período Volker-
Greenspan, los cuales generaban dinámicas 
deseables. Varios autores han encontrado que 
esta parametrización se ajusta muy bien a los 
datos en numerosas economías. Actualmente 
es, tal vez, la referencia más popular en materia 
de reglas simples.
La segunda es una variante donde desapa-
recen las expectativas y las variables inobserva-
bles 𝑦𝑦!"   y	  𝑟𝑟!"	  .  Orphanides y Williamson (2002) 
señalan que los errores cometidos por la política 
monetaria en Estados Unidos por la imprecisión 
en la estimación de las variables inobservables 
fueron de magnitud considerable. Esta regla, 
si bien es muy simple y fácil de computar, al 
no tener un ancla de largo plazo, no necesa-
riamente es consistente con un equilibrio de 
expectativas racionales donde 𝜋𝜋! = 𝜋𝜋! .	   Su 
consistencia depende críticamente del punto 
de partida (𝑖𝑖!!!).	  
La tercera es una extensión que permite un 
ajuste gradual de la instancia monetaria. Las 
reglas de este tipo permiten afectar la curva de 
rendimientos sin generar impulsos monetarios 
agresivos para el sistema financiero. En un 
contexto de información asimétrica y limitada, 
actuar gradualmente permite ir corrigiendo 
posibles errores de diagnóstico. En este sentido, 
cuanto mayor sea la frecuencia de acción de la 
política monetaria (mayor número de reuniones 
en el año), mayor podrá ser el parámetro  sin 
por ello afectar negativamente al equilibrio 
dinámico del sistema.
Existe poco acuerdo en cuanto a la inclusión 
de otras variables de estado en la regla —como 
8 El procedimiento analítico consiste en especificar el modelo 
en un formato matricial de estado espacio y estudiar el polino-
mio característico de la matriz de transición. Cuando las reglas 
se especifican sin referencia a variables endógenas, resulta 
válida la conclusión de Sargent y Wallace (1975). No obstante, 
cuando el instrumento reacciona a las variables endógenas del 
sistema, esto no es necesariamente cierto. Existen, en general, 
condiciones sobre los parámetros que estabilizan la dinámica 
del sistema, entre los que sobresale alguna variante del ya 
referido principio de Taylor (𝑎𝑎 > 1).	  
𝑖𝑖! = 𝑟𝑟!" + 𝜋𝜋! + 𝑎𝑎 𝐸𝐸(𝜋𝜋!!!) − 𝜋𝜋! + 𝑏𝑏(𝐸𝐸(𝑦𝑦!!!) − 𝑦𝑦!")	  
	  
𝑖𝑖! = 𝑖𝑖!!! + 𝑎𝑎 𝜋𝜋! − 𝜋𝜋! +𝑏𝑏(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!!!)	  
𝑖𝑖! = 𝛼𝛼 𝑖𝑖!!! + (1 − 𝛼𝛼) 𝑟𝑟!" + 𝜋𝜋! + 𝑎𝑎 𝐸𝐸(𝜋𝜋!!!) − 𝜋𝜋! + 𝑏𝑏(𝐸𝐸(𝑦𝑦!!!) − 𝑦𝑦!") 	  
	  
obtener equilibrios estables.8 Algunas de las 
reglas simples más empleadas son:
tipo de cambio real (TCR), precios de activos, 
cuenta corriente, etc.—. Clarida et al. (2001) 
sostienen que el espacio para estabilizar el TCR 
por parte de la política monetaria es reducido 
y que optar por dicho objetivo no estaría en 
línea con una regla óptima en un esquema de 
metas de inflación. Taylor (2001) sostiene que 
no resulta adecuado incluir el TCR en las reglas 
de comportamiento por dos motivos. En primer 
lugar, el TCR ya está incorporado implícitamente 
en una regla forward looking en cuanto a su 
incidencia sobre el producto y la inflación. En 
segundo lugar, incluir expresamente al TCR 
genera una mayor (e innecesaria) volatilidad 
en el instrumento. A esto debe sumarse que 
una mayor holgura monetaria, en la medida 
en que presione sobre el nivel de gasto interno, 
apreciaría el TCR de fundamentos, vía efecto 
Salter-Swan, generando una presión en el sen-
tido contrario.
Por el contrario, Ball (1999) sostiene que la 
inclusión del TCR puede en ciertos casos (espe-
cialmente en economías emergentes) suavizar 
los ciclos macroeconómicos. En dicho sentido, 
propone controlar un índice de condiciones 
monetarias, lo cual es equivalente, bajo ciertas 
restricciones, a incluir el TCR en una regla de 
Taylor. Lahiri y Végh (2001) estudian el rol de 
la política monetaria en economías con alta 
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dolarización y fragilidad financiera, sugiriendo 
la implementación de reglas asimétricas para 
los shocks de TCR. Esto valida un esquema de 
4. ¿Han empleado los bancos 
centrales de la región reglas 
consistentes?
En la sección 3 se discutieron los aspectos 
teóricos vinculados a los esquemas de metas 
de inflación, explicitando reglas para el manejo 
consistente del instrumento. En primer lugar, 
en condiciones neutras la TPM debe situarse en 
torno a su nivel natural, aquel que no afecta al 
sector real de la economía. Sin pérdida de gene-
ralidad dicho nivel coincide con la tasa natural 
más la meta de inflación. Vale la pena señalar 
que cuanto mayor sea la meta de inflación más 
elevado será el nivel neutral de TPM, pues dicho 
nivel está expresado en términos nominales. En 
segundo lugar, la TPM debe sobrerreaccionar 
a los cambios en las expectativas de inflación, 
esto es, cumplir el principio de Taylor. Sin perjui-
cio de estos lineamientos, no puede soslayarse 
que las relaciones macroeconómicas bajo las 
cuales se toman las decisiones de política son 
más complejas que la estructura simplificada 
de la economía presentada en los modelos de 
la sección 3. En ese sentido, es crítico el juicio 
experto como insumo esencial en la toma de 
decisiones.10
La tabla 1 muestra las estimaciones para 
reglas de política en la región. Para cada país se 
comparan las estimaciones de cuatro modelos. 
El primero de ellos incluye solo dos brechas 
en la regla de política: la brecha de inflación 
esperada (con expectativas a 12 meses móviles) 9 “I do think the experience of the last four to five years has 
raised some question marks about what inflation targeting can 
hope to achieve and whether it’s sufficient. I think our feeling 
now is, on its own, it’s not sufficient, it did not prevent the buil-
dup of a large degree of financial instability. And there is I think a 
debate to be had about whether other instruments are the right 
way to deal with that, through our Financial Policy Committee, 
or whether monetary policy should take other considerations 
into account”. Sir Mervyn King, BoI Inflation Report 22.2.2012.
10 José De Gregorio señaló en su presentación al seminario 
anual de la Sociedad de Economía Chilena en 2009 que “hay que 
evitar la tentación de pensar que una simplificación teórica sea 
una descripción completa de la realidad. Pero también hay que 
evitar caer en el otro extremo, aquel que ignora por completo 
lo que nos enseña la teoría pues, se argumenta, la realidad es 
mucho más compleja.
𝑖𝑖! = 𝑟𝑟!" + 𝜋𝜋! + 𝑎𝑎 𝐸𝐸(𝜋𝜋!!!) − 𝜋𝜋! + 𝑏𝑏(𝐸𝐸(𝑦𝑦!!!) − 𝑦𝑦!")                                                            𝑠𝑠𝑠𝑠            Δ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 ≤ 𝜛𝜛	  
𝑖𝑖! = 𝑟𝑟!" + 𝜋𝜋! + 𝑎𝑎 𝐸𝐸(𝜋𝜋!!!) − 𝜋𝜋! + 𝑏𝑏(𝐸𝐸(𝑦𝑦!!!) − 𝑦𝑦!") + 𝑐𝑐(Δ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇)              𝑠𝑠𝑠𝑠            Δ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 > 𝜛𝜛	  
	  
flotación sucia en el marco de un régimen de 
metas de inflación con reglas del tipo:
Si bien actualmente son pocos los países 
que reconocen expresamente objetivos alterna-
tivos en sus reglas de política, a nivel empírico 
muchos demuestran tenerlos. El “miedo a flotar” 
y las crecientes dudas respecto al rol de la políti-
ca monetaria en materia de estabilidad financie-
ra darían cuenta de esto.9 La preocupación de 
la autoridad monetaria por las condiciones de 
liquidez externa y sus efectos sobre el crédito 
y precios relativos a nivel doméstico ha toma-
do mayor impulso a partir de las estrategias 
adoptadas por las economías desarrolladas para 
enfrentar las consecuencias de la crisis financie-
ra, especialmente el relajamiento cuantitativo 
(QE). Recientes trabajos en la literatura, donde 
se destacan los aportes de Chang (2011) y es-
pecialmente Cespedes Chang y Velazco (2011), 
dan cuenta de la preocupación que existe por 
objetivos alternativos a los sugeridos por reglas 
à la Taylor y los mecanismos específicos que 
se han empleado a estos efectos. Aun cuando 
nada impide incluir el TCR u otras variables de 
estado en la regla de política, los parámetros 
para los cuales las condiciones de estabilidad 
del sistema se cumplen (en el caso de Lahiri y 
Végh [2001]: ϖ,c) pueden ser restrictivos. En 
términos generales, la capacidad de controlar 
a mediano plazo múltiples variables de estado 
con un único instrumento es acotada.
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y la brecha de actividad (GAP Y) rezagada un 
trimestre. Esta especificación ha sido amplia-
mente utilizada para caracterizar las reglas de 
comportamiento de la autoridad monetaria, 
especialmente en economías desarrolladas. El 
rezago trimestral en la brecha de actividad es un 
fenómeno empírico (ajusta mejor) que podría 
obedecer a la disponibilidad de información al 
momento de la toma de decisiones. La regre-
sión está especificada de modo tal que el tér-
mino independiente identifique la tasa natural 
“implícita” en el manejo monetario. No es ocioso 
mencionar que, no obstante, el valor estimado 
de dicha tasa —en la medida en que se aparte 
de algún valor razonable— puede dar pistas 
sobre el grado de laxitud de la regla empírica.
Las restantes especificaciones caracterizan 
reglas monetarias que incorporan elementos 
de economía abierta. Comparar estas especi-
ficaciones ha adquirido un creciente interés 
por el cambio en las condiciones de liquidez 
internacional vigentes a partir del ablandamien-
to monetario en las economías desarrolladas 
iniciado a fines de 2008 como respuesta a la 
crisis financiera. Para ello se analiza alternati-
vamente el rol que ha desempeñado sobre las 
reglas de política en los hechos una referencia 
de sesgo monetario internacional y la apre-
ciación real, contrastándolo con una hipótesis 
de relajamiento monetario exógeno a partir 
de 2008. Si bien en el período reciente las tres 
medidas muestran una alta correlación, este no 
es necesariamente el caso para todo el período 
de análisis. Las fluctuaciones de corto plazo de 
TCR obedecen tanto a desalineamientos mone-
tarios como a presiones sobre los fundamentos; 
esto es, shocks de términos de intercambio, 
de productividad y alteraciones en la relación 
gasto-producto. La regla de economía abierta 
derivada en la sección 3 sugiere que sería óp-
timo reaccionar parcialmente a las presiones 
monetarias externas, no así a alteraciones de 
TCR por factores fundamentales, los cuales, en 
última instancia, podrían eventualmente alterar 
la tasa natural de la economía.
La segunda especificación para las reglas 
de política introduce un término vinculado a 
la posición de política monetaria internacional. 
Para ello se utiliza como proxy el desalinea-
miento en la tasa real de Fondos Federales de 
Estados Unidos respecto a una referencia de 
2 %. Se reconoce que esta medida no recoge 
adecuadamente las presiones monetarias pro-
ducto del relajamiento cuantitativo (QE), iden-
tificando exclusivamente el efecto de la paridad 
descubierta de tasas (UIP) sobre el TCR y las con-
diciones de liquidez en el mercado financiero.
La tercera estimación introduce como factor 
explicativo la brecha de TCR medida à la BIS 
(P/P*TC). El desalineamiento se computa a partir 
de los desvíos porcentuales respecto al nivel 
promedio en cada país.
La cuarta especificación considera una 
dummy de nivel que toma el valor 1 a partir de 
la crisis financiera de 2008 (Dum_crisis). Esta 
dummy es asimilable a un cambio de nivel en 
la tasa natural implícita en las reglas de política, 
lo que refleja un ablandamiento exógeno en el 
sesgo monetario y que podría recoger implíci-
tamente el conjunto de políticas no conven-
cionales que se aplicaron en los últimos años.11
Los resultados muestran cierta heteroge-
neidad en el manejo de la política monetaria 
y algunos elementos coincidentes. En primer 
lugar, con excepción de Perú, todos los ban-
cos centrales cumplirían con el principio de 
Taylor en las distintas estimaciones; esto es, 
sobrerreaccionarían a los desalineamientos en 
las expectativas inflacionarias. Leyva (2008), 
utilizando estimaciones con parámetros flexi-
bles, también encuentra que Perú no cumpliría 
estrictamente el principio de Taylor para todo 
el período en que aplicó metas de inflación.
11 Una interpretación alternativa es que el objetivo de TCR 
haya sido incorporado a las reglas de política a partir de 2008. 
Esto sería consistente con la denominada “guerra de monedas”. 
Estas reglas no necesariamente cumplirían con criterios de 
consistencia discutidos en la sección 3.
𝑖𝑖! − 𝜋𝜋! = 𝛽𝛽! + 𝛽𝛽! 𝐸𝐸(𝜋𝜋!!!") − 𝜋𝜋! + 𝛽𝛽! 𝑦𝑦!!! − 𝑦𝑦!" + 𝜀𝜀!	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En segundo lugar, Uruguay y Chile serían 
los países que operarían con tasas naturales 
implícitas más reducidas. La tasa natural implí-
cita en las reglas para Uruguay no sería signi-
ficativamente distinta de cero. Para el caso de 
Brasil, la tasa natural es atípicamente elevada. 
La presencia del Banco de Desarrollo (BNDES), 
que financia sectores productivos a tasas subsi-
diadas, podría generar un impulso permanente 
sobre la demanda que afectaría la tasa real de 
política monetaria consistente.12
Estas tasas difieren de las estimadas por Ma-
gud y Tsounta (2012). Estos autores encuentran 
que Chile, Colombia y Perú tendrían tasas leve-
mente superiores a las implícitas en las reglas 
de Taylor (2 %, 2,3 % y 2 % respectivamente); 
Uruguay tendría una tasa muy superior a la im-
plícita en la tabla 1, 3,8 % (similar a la obtenida 
por Brum et al. [2010], de 4 %), y Brasil tendría 
una tasa algo inferior, pero superior al resto de 
los países de la región de 5,1 %. Al respecto es 
relevante señalar que por una parte las tasas na-
turales no son constantes, como asumimos en 
esta especificación, y que la política monetaria 
tendría implícitas tasas naturales de duración 
muy baja, lo cual, si las curvas de rendimiento 
tienen pendiente positiva, explicaría en parte 
estas divergencias.
La brecha de producto tendría un rol redu-
cido, excepto en Chile y Perú. El mayor poder 
explicativo de esta variable en las reglas de 
política se encuentra en su tercer rezago, lo 
cual sería consistente con la disponibilidad de 
información de cuentas nacionales durante la 
toma de decisiones. Según estas estimaciones, 
la política monetaria en Brasil en el margen sería 
procíclica. Este resultado debe leerse con pre-
caución, pues sería sensible al uso del filtro HP 
sobre la base de una mensualización del PIB. Si 
bien dicho criterio es muy utilizado en la litera-
tura, no necesariamente sería el mejor indicador 
de holgura para todas las economías analizadas 
y podría explicar en parte el resultado obtenido 
para Brasil.13 En el caso particular de Brasil los re-
sultados deben tomarse con cautela por cuanto 
se observa cierto grado de no estacionariedad 
en la tasa Selic, lo cual representa un desafío 
metodológico en la modelación. Una alternati-
va sería modelar la tasa natural implícita (en la 
constante) permitiendo quiebres. No obstante, 
para hacer comparables los resultados con los 
del resto de los países analizados preferimos 
ceñirnos a las especificaciones habituales.
Quizás el aspecto más resaltable de las 
estimaciones es que la respuesta al sesgo 
monetario externo se encuentra en línea con 
lo discutido en la sección 3. Con la excepción 
de Brasil, el parámetro de reacción a los shocks 
monetarios externos es positivo e inferior a la 
unidad en los países de la región. Si bien existe 
heterogeneidad en las respuestas, en promedio 
dicho parámetro representa un acople de 50 % al 
sesgo monetario externo. Por su parte, el desvío 
del TCR respecto a su promedio histórico no 
parecería desempeñar un papel predominante, 
excepto para el caso de Perú. El mayor peso 
relativo del TCR en la regla monetaria de Perú y 
el menor peso relativo en la regla de Chile coin-
ciden con las estimaciones de Edwards (2007). 
La preocupación de las autoridades peruanas 
respecto a la evolución del TCR ha sido amplia-
mente documentada en Castro y Morón (2002). 
Excepto para Perú y en menor medida Brasil, la 
supuesta flexibilización monetaria en los últimos 
años parece responder más a un cambio en el 
nivel de la tasa natural implícita y a la flexibili-
zación monetaria internacional que al objetivo 
de amortiguar la apreciación real de la moneda 
per se. Para el caso de Uruguay es difícil extraer 
12 A partir de la especificación de la IS en la sección 3, 
y! = y!" + A − ∅ i!−E! π!!! + µμ!,	    en equilibrio la tasa consis-
tente de largo plazo es   r!" =
!
∅
.	    La presencia del BNDES en el 
mercado de capitales podría interpretarse como un aumento 
del parámetro . Este impulso permanente en la demanda 
requeriría una TPM neutral más elevada para estabilizar el sector 
real de la economía. En este sentido, la política monetaria en 
Brasil, cuya tasa natural implícita se encuentra por sobre los 
niveles a priori razonables, puede ser entendida a partir de una 
extensión de los modelos discutidos en la sección 3.
13 Una discusión sobre los problemas metodológicos que in-
troduce este tipo de aproximación puede leerse en Orphanides 
y Williamson (2002). Sin perjuicio de ello, en la medida en que 
el sesgo de medición en la brecha de actividad sea ortogonal 
al resto de las variables explicativas incluidas en la ecuación, el 
uso de dicho filtro no genera sesgo en los restantes coeficientes.
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conclusiones respecto al cambio en su regla 
de política ya que la TPM se comenzó a utilizar 
como instrumento recién en setiembre de 2007.
El aparente relajamiento monetario a partir 
de la crisis financiera no fue exclusivo de las 
economías regionales. El Informe anual 2010 
del BIS cuantifica el desalineamiento respecto 
a una regla de Taylor para un conjunto amplio 
de economías. A continuación se comparan 
los efectos fijos temporales (𝜑𝜑!)	   estimados 
en un panel con el desvío de la regla propuesta 
por Taylor (1993) y una versión modificada de 
dicha regla que incorpora una respuesta sobre 
el sesgo externo efectivo, à la Parrado y Velazco 
(2002). Para elegir el parámetro que identifica el 
acople al sesgo monetario externo se estiman 
reglas de política en un panel para un conjunto 
amplio de economías en dos subperíodos y se 
las compara con las estimaciones tradicionales 
sin dicho parámetro.
En promedio los bancos centrales se han 
comportado en el sentido que predice la teo-
ría. La incorporación de un término adicional 
vinculado a la posición monetaria efectiva en 
el resto del mundo genera mayor estabilidad 
en los parámetros del modelo para ambas 
muestras. En particular, la tasa natural implícita 
y el coeficiente relativo al principio de Taylor 
permanecen estables. No obstante, el grado de 
acople al sesgo monetario externo habría cam-
biado en el sentido predicho por Lahiri y Végh 
(2001); esto es, se observa cierta no linealidad 
asociada al tamaño relativo del sesgo. Para el 
caso de la regla de Taylor estándar, la inesta-
bilidad es mucho mayor. En la regresión sin 
cambio estructural de la constante, la capacidad 
explicativa del modelo se reduce fuertemente, 
deja de cumplirse el principio de Taylor y se 
observa una reducción significativa en la tasa 
natural implícita. Al incorporar en dicho modelo 
un cambio de nivel de la tasa natural implícita 
posterior a la crisis iniciada en 2008, se observa 
un mejor ajuste a los datos, se recupera un coe-
ficiente superior a 1 para los desalineamientos 
inflacionarios y se reconoce un relajamiento 
“exógeno” en la instancia de política.
Para calcular el nivel de tasa consistente 
con la regla de Taylor (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!
∗)	   se consideró 
una tasa natural de 3,25 %, consistente con el 
promedio de la muestra en las estimaciones 
previas. Con respecto al sesgo monetario ex-
terno, se consideró como proxy la tasa real de 
Estados Unidos tomando como nivel neutral 
2 %. No se desconoce que en este ejercicio se 
sobresimplifica el análisis individual de la regla 
de política para cada economía.
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇! − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!
∗ =   𝜑𝜑! + 𝜀𝜀!,!	  	  	  
Con:	  	  	  	  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!
∗ = 3% + 𝜋𝜋! + 1,5. 𝜋𝜋!
! − 𝜋𝜋!
! + 0,5.𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 𝑌𝑌!!!       o	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!
∗ = 3% + 𝜋𝜋! + 1,5. 𝜋𝜋!
! − 𝜋𝜋!
! + 0,5.𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 𝑌𝑌!!! + 0,5.𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 𝑟𝑟!
∗           	  	  
	  
Muestra Tasa	  Nat Std	  err E(π)	  -­‐	  π* Std	  err GAP	  (Y	  t-­‐3) Std	  err Gap	  (R*) Std	  err Dum_crisisStd	  err Obs. R2-­‐Aj
TABLA	  Nº2:	  REGLAS	  ESTIMADAS	  PARA	  EL	  POOL	  DE	  DATOS
Regla	   1994-­‐2007 3.32*** 0.03 1.62*** 0.03 0.13*** 0.04 0.26*** 0.02 1,291	  	   0.62
Ec.	  Abierta 1994-­‐2012 3.34*** 0.03 1.35*** 0.03 0.22*** 0.02 0.53*** 0.01 1,916	  	   0.55
Regla	   1994-­‐2007 3.11*** 0.03 1.36*** 0.05 0.12*** 0.04 1,291	  	   0.37
Estandar 1994-­‐2012 2.51*** 0.04 0.61*** 0.05 0.22*** 0.02 1,918	  	   0.09
1994-­‐2012 2.87*** 0.07 1.19*** 0.06 	  	  	  	  	  0.02 0.03 -­‐2.83*** 0.12 1,918	  	   0.24
*,**,***	  Significativa	  al	  10%,	  5%	  y	  1%	  respectivamente
Conforman	  el	  Pool:	  AUS,	  BRA,	  CAN,	  CHI,	  COL,	  COR,	  ISRA,	  MEX,	  NZ,	  PERU,	  POL,	  REPCH,	  SUE,	  UK,	  URU
14 Las economías consideradas fueron: Australia, Brasil, Cana-
dá, Chile, Colombia, Corea del Sur, Israel, México, Nueva Zelanda, 
Perú, Polonia, República Checa, Suecia, Reino Unido y Uruguay.
14
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políticas monetarias “no convencionales” como 
el relajamiento cuantitativo, lo cual no estaría 
incorporado en la tasa externa.
El análisis previo no considera las medidas 
no convencionales de expansión moneta-
ria implementadas en los últimos años. En 
concreto, el sesgo monetario a escala global 
es netamente expansivo si se considera el 
crecimiento en las hojas de balance de los 
bancos centrales. Según el BIS, los activos en 
la hoja de balance de los bancos centrales en 
economías emergentes pasaron de 30 % a 40 % 
del PIB entre 2005 y 2011, mientras que para 
las economías desarrolladas el porcentaje de 
activos se duplicó de 10 % a 20 % del PIB. En el 
caso de los países emergentes esta tendencia 
obedeció a las intervenciones (en gran medida 
esterilizadas) en el mercado de cambios. Para 
las economías desarrolladas el crecimiento es-
tuvo asociado a la adquisición de instrumentos 
de renta fija, con su correspondiente expansión 
monetaria.16
El BIS (2010) realiza un ejercicio similar em-
pleando, en lugar de una tasa real de 3,25 %, 
el promedio histórico para la tasa implícita en 
la propia regla de cada país. Esto, si bien da 
cuenta de especificidades propias, no impone 
la restricción de sesgo neutral en el largo plazo 
ya que valida cualquier nivel histórico de tasa 
natural. A pesar de las diferencias metodoló-
gicas, ambos métodos muestran resultados 
coincidentes. En efecto, los dos indican que, se 
incluya o no el parámetro asociado a la instancia 
monetaria externa, hasta 2008 una regla de 
Taylor extremadamente simple representó una 
buena aproximación para el promedio de las 
economías con metas de inflación.15
A partir de la crisis financiera, los desvíos 
de una regla estándar de Taylor pasan a ser 
significativamente negativos y de un orden de 
magnitud similar a la tasa natural implícita de 
3,25 %. No obstante, si se incorpora el sesgo 
monetario externo à la Velazco y Parrado (2002) 
en las reglas de política, el resultado es menos 
concluyente. Si bien se observa también en este 
caso un relajamiento generalizado, este no par-
ce ser significativo. El relajamiento monetario 
externo permitiría explicar aproximadamente 
300 puntos básicos en las tasas de referencia. 
El relajamiento residual observado en las reglas 
implícitas podría guardar relación con el uso de 
Gráfico 1. Sesgo en las RT estándar Gráfico 2. Sesgo en las RT con respuesta a R*
15 Los intervalos de confianza son mayores durante la década 
del noventa porque el número de observaciones para estimar
𝜑𝜑!	  	   era reducido, dado que pocos países habían implementado 
el esquema de metas de inflación.
16 Hannoun (2012) afirma que a nivel global sostener este 
tipo de acciones podría generar la falsa percepción de que 
la autoridad monetaria tiene la capacidad y las herramientas 
para intervenir exitosamente en todos estos mercados. En este 
sentido, señala el riesgo potencial de “dominancia financiera” en 
los países desarrollados; “dominancia cambiaria” en los países 
emergentes; “dominancia fiscal” en ambos, en la medida en 
que el sector público dependa de un costo de refinanciamiento 
artificialmente bajo; y como síntesis de una “sorpresa inflacio-
naria” como corolario en el futuro mediato, tal como ocurrió a 
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5. Evaluación del cumplimento  
de metas en la región
Luego de una década de metas de inflación 
en la región vale la pena analizar si este régimen 
ha sido efectivo. Dado que Uruguay comenzó a 
manejar el instrumento de tasa de interés desde 
setiembre de 2007, se utiliza la información 
desde enero de 2001 con dos submuestra para 
dar cuenta de una década de metas de inflación 
en la región.
Los gráficos 3 y 4 presentan densidades 
(Kernel) para los desvíos de la inflación y las 
expectativas respecto a la meta en la muestra 
2007-2011. Para emplear una unidad de medida 
común y disponible para todos los países, el 
desalineamiento de expectativas es medido a 
partir de las respectivas encuestas de expec-
tativas entre expertos locales que realizan los 
bancos centrales, tomando como referencia la 
respuesta para el horizonte de 12 meses.17
Tanto en materia inflacionaria como en 
materia de expectativas los resultados son 
bastante buenos para la región, donde Uruguay 
es el país que muestra debilidades. En efecto, 
el desvío ex post de la inflación y el desvío ex 
ante de las expectativas muestran un sesgo de 
aproximadamente doscientos puntos básicos. 
Si bien durante este período las presiones que 
enfrentaron del contexto global en materia de 
actividad y precios fueron similares en todos los 
casos, debe tenerse presente que en Uruguay 
se comenzó a utilizar como instrumento la 
tasa de referencia recién a partir de setiembre 
de 2007. Ello podría ser interpretado como 
que los márgenes para acoplarse a una polí-
tica más acomodaticia en materia del manejo 
instrumental sin arriesgar un incumplimiento 
sistemático del compromiso con la meta infla-
cionaria dependen del nivel de credibilidad con 
que cuenta el banco central, el que asimismo 
depende críticamente de su track record (stock 
de credibilidad acumulada).
Otro hecho resaltable es que los países ex-
hiben mayor volatilidad en el desalineamiento 
inflacionario que en el desalineamiento de 
expectativas. En particular, Chile muestra una 
volatilidad muy superior a la de sus pares en ma-
teria de desvío inflacionario, el cual, no obstante, 
no se tradujo en mayor volatilidad relativa en las 
expectativas inflacionarias. Esta mayor volatili-
dad en la inflación, con expectativas ancladas, 
podría obedecer a diversos factores, como el 
mencionado track record. En el caso chileno 
se podrían agregar otros, a saber: el esquema 
de metas de inflación es más antiguo y cuenta 
con un banco central reputado e institucional-
mente sólido desde hace más de veinte años; 
la economía chilena parece tener menor inercia 
inflacionaria, producto de una economía más 
abierta, un mercado de trabajo más flexible y 
mayor competencia por el lado de la oferta; todo 
esto en relación con otros países de la región.
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17 La dinámica completa para cada uno de los países de la 
región se presenta en el Anexo V.
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Un análisis más riguroso puede realizarse 
evaluando si el efecto fijo por país (Ω!)	  es sig-
nificativo en la siguiente regresión:
    𝜋𝜋!,! − 𝜋𝜋!,!!!"
! =   Ω! + 𝛽𝛽! .Ψ! + 𝜀𝜀!,!	  	  
	  donde Ω! 	  	   representa un sesgo específico 
por país, Ψ!	   es una variable que recoge el efecto 
temporal común a todos los países (en principio, 
ajeno a políticas monetarias específicas) y β la 
sensibilidad de cada una de las economías a los 
shocks globales. De este modo, se controla por 
shocks externos comunes que pudieran afectar 
el cumplimiento en las metas. El coeficiente Ψ!	   
surge de computar componentes principales 
sobre 𝜋𝜋!,! − 𝜋𝜋!,!!!"
! 	   para un conjunto de 15 
economías, a saber: Australia, Brasil, Canadá, 
Chile, Colombia, Corea del Sur, Estados Unidos, 
Israel, México, Nueva Zelanda, Perú, Polonia, 
República Checa, Suecia y Reino Unido. Esta 
cobertura, transversal al nivel de desarrollo y 
las regiones, permite captar lo que se podría 
considerar factores inflacionarios globales. Los 
componentes principales, para el desvío ex 
ante de expectativas 𝐸𝐸(𝜋𝜋!,!)− 𝜋𝜋!,!
! 	  , como el 
desvío ex post inflacionario 𝜋𝜋!,! − 𝜋𝜋!,!!!"
! 	  , se 
presentan en el gráfico 5.
Gráfico 5. Efectos fijos (Yt) para el desvío 








2001M01 2002M09 2004M05 2006M01 2007M09 2009M05 2011M01
Todos Infla-Meta(-12) Todos Exp-Meta
 
Muestra 2001-2011 2007-2011 2001-2011 2007-2011
Sesgo-Brasil 2.13*** 0.53*** 0.72*** 0.11***
Error Estándar 0.32 0.08 0.14 0.07
Inﬂación global - Brasil 0.33 0.41*** 0.27** 0.17***
Error Estándar 0.26 0.05 0.12 0.03
Sesgo-Chile -0.60*** -0.74*** -0.05 0.03
Error Estándar 0.10 0.22 0.03 0.06
Inﬂación global - Chile 2.47*** 2.62*** 0.64*** 0.67***
Error Estándar 0.10 0.12 0.05 0.05
Sesgo-Colombia -0.4*** -0.80*** 0.10*** 0.14
Error Estándar 0.12 0.22 0.04 0.07
Inﬂación global - Colombia 1.36*** 1.58*** 0.30*** 0.33***
Error Estándar 0.09 0.12 0.03 0.04
Sesgo-Perú -0.26 -0.02 -0.19*** 0.03
Error Estándar 0.11 0.17 0.05 0.07
Inﬂación global - Perú 1.35*** 1.34*** 1.02*** 1.01***
Error Estándar 0.08 0.09 0.07 0.07
Sesgo-Uruguay -0.80 2.19*** 1.53*** 1.74***
Error Estándar 0.60 0.09 0.10 0.09
Inﬂ global - Uruguay 1.75*** 0.41*** 0.11** 0.06
Error Estándar 0.44 0.07 0.05 0.05
R2-Aj 0.28 0.77 0.37 0.78
Estimación a partír de un Panel con errores SUR y Newy-West. 
*, **, *** Signiﬁcativa al 10 %, 5 % y 1 % respectivamente.
La inﬂación global surge de los componentes principales (Ψi). Ver gráﬁco 5.
TABLA Nº3: SESGO Y SENSIBILIDAD A LOS SHOCKS GLOBALES
π-π*(-12) E(π)-π*
EN MATERIA DE EXPECTATIVASEN MATERIA INFLACIONARIA
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El componente principal (Yt) de los desali-
neamientos da cuenta de un severo episodio 
inflacionario de alcance global en 2007-2008, 
el cual suele relacionarse con el aumento de los 
precios de los commodities, en particular de los 
alimentos. La correlación durante 2007-2009 de 
los desvíos con relación a la meta sugiere que, 
si bien la inflación es un fenómeno propio de 
la moneda, existen factores ajenos a la política 
monetaria que permiten explicar un compo-
nente no menor de su varianza. Estos factores se 
pueden asociar a cambios de precios relativos 
de bienes transables que tienen una incidencia 
relativamente alta en la canasta de consumo a 
nivel global.
En la tabla 2 se reportan los valores de los 
coeficientes Ω! 	  	   y β para los cinco países consi-
derados en dos submuestras. La primera toma 
el período completo de metas de inflación en 
la región y la segunda el período en el cual 
Uruguay ha aplicado dicho régimen. Las dos 
primeras columnas evalúan el sesgo ex post en 
la inflación (falta de efectividad: 𝜋𝜋!,! − 𝜋𝜋!,!!!"
! 	  ), 
mientras que las siguientes dos columnas eva-
lúan el sesgo ex ante en las expectativas (falta 
de credibilidad: 𝐸𝐸(𝜋𝜋!,!)− 𝜋𝜋!,!
!   )	  .
En la muestra reciente se vuelven a dar 
resultados similares, donde el desempeño de 
Uruguay es peor en comparación con el resto. 
En efecto, el desvío promedio de la inflación 
respecto a la meta fue superior a 2 % a partir 
del 2007, seguido por Brasil con 0,5 %, mientras 
que el sesgo en las expectativas está en 1,7 % 
del centro del rango, mientras que en el resto de 
los países reportados el sesgo de expectativas 
es reducido. Un test de Wald indica que para 
Uruguay Ω es significativamente mayor que 
el intervalo de tolerancia (± 1 %), tanto para la 
desvíos de inflación como de expectativas. Esto 
sitúa el desalineamiento para ambas medidas 
por sobre el techo del rango meta. Este resul-
tado es compartido únicamente con Brasil en 
la muestra larga, donde se incluye su desborde 
inflacionario de 2002. El bajo sesgo observado 
para Uruguay en la muestra completa obedece 
a la fuerte desaceleración inflacionaria durante 
2003 y 2004, período en el cual, si bien existía 
una referencia puntual de inflación, dicha medi-
da no era en sí un objetivo de política.18 Durante 
ese episodio, sin embargo, las expectativas tam-
bién superaban las referencias. De este modo, 
en materia de desalineamiento de expectativas, 
Uruguay exhibe un sesgo superior a sus pares 
latinoamericanos en ambos períodos.19
Las estimaciones también indican que la in-
flación en Chile es mucho más sensible a las pre-
siones inflacionarias globales (mayor β). Por su 
parte, Brasil y Uruguay son menos sensibles que 
el promedio de la región. Si bien Chile muestra 
mayor sensibilidad en su desvíos inflacionarios 
respecto a la meta, esta no se habría trasladado 
al proceso de formación de expectativas, las 
cuales reaccionan marginalmente por sobre el 
promedio en la región. En Chile la inflación es 
muy volátil pero los desvíos son simétricos, lo 
cual permite mantener alineadas las expectati-
vas. Es posible que la flexibilidad relativa en los 
mercados de bienes y de trabajo, junto con su 
elevada apertura externa, imponga una mayor 
transferencia de los shocks globales sobre su 
índice de precios. La menor exposición de Brasil 
y Uruguay a los factores globales obedecería 
a una mayor incidencia relativa de factores 
domésticos; en particular, mayor indexación 
salarial, gestión de precios administrados para 
amortiguar impulsos inflacionarios, interven-
ciones cambiarias y presiones de las finanzas 
públicas sobre la demanda. De este modo, 
ambas economías serían relativamente menos 
sensibles a los ciclos globales.20
Si bien los modelos teóricos emplean una 
referencia puntual para evaluar las funciones 
18 Vale la pena mencionar que luego de la crisis de 2002 y el 
abandono de la regla cambiaria, la política monetaria uruguaya 
se concentró en impedir un desborde inflacionario, para lo que 
siguió una regla monetaria estricta hasta marzo de 2005. Lican-
dro y Licandro (2010) sostienen que ese período se caracterizó 
por una alta volatilidad macroeconómica y en particular de la 
demanda por dinero. Ello determinó una política monetaria con 
sesgo conservador y sin margen para la sintonía fina, pues la 
estrategia para evitar el rebrote inflacionario se concentró en 
recuperar la credibilidad de los anuncios monetarios del Banco.
19 Para un detalle completo por país, véase el Anexo V.
20 Si bien Brasil y Uruguay muestran un comportamiento 
diferenciado, tan solo en el caso de Uruguay, las expectativas 
parecerían no reaccionar en absoluto a los factores externos.
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de pérdida, en la práctica suelen definirse 
intervalos de tolerancia. Evaluar el porcentaje 
de tiempo que se cumplió con dicho rango, 
cuando existe, es al menos tan relevante como 
analizar el desalineamiento puntual. La tabla 
4 explora dicha dimensión, considerando el 
rango vigente para cada mes desde que se 
anuncian objetivos en los países de la región.
La tabla 4 indica que Colombia y Uruguay 
han permanecido más tiempo fuera de su rango 
de inflación que sus pares. Asimismo, Uruguay 
es el país que ha tenido las expectativas inflacio-
narias desalineadas por más tiempo. La inflación 
(ex post) y las expectativas de mercado (ex ante) 
estuvieron dentro del rango aproximadamente 
la mitad del tiempo que permanecieron, en 
promedio, dichas variables para los países de 
la región. Desde setiembre de 2007, mientras 
en la región las expectativas estuvieron más del 
70 % del tiempo dentro del rango, en Uruguay 
tan solo permanecieron el 35 %. Este hecho no 
es atribuible al intervalo de tolerancia, ya que, 
 
Brasil Chile Colombia Perú Promedio Uruguay
2001m1-2011m10 INFLACIÓN 70% 52% 31% 52% 51% 31%
(A partir de adop. IT) EXPECTATIVAS 91% 88% 78% 72% 82% 47%
RANGO 4.26 2.00 1.20 2.00 2.37 3.08
2007m09-2011m10 INFLACIÓN 91% 27% 21% 38% 44% 29%
EXPECTATIVAS 100% 71% 65% 50% 71% 35%
RANGO 4.00 2.00 1.44 2.00 2.36 3.42
Para el promedio se excluye Uruguay.
Solo se consideran los períodos en que existe un rango.
Rango reﬁere a la amplitud (promedio en el período) del intervalo de tolerancia para la meta.
TABLA N° 4: PORCENTAJE DE OBSERVACIONES DENTRO DEL RANGO
salvo por Brasil, Uruguay ha tenido un intervalo 
promedio superior a sus pares.
Del mismo modo que resulta de interés ana-
lizar el tiempo promedio en que se permaneció 
dentro del rango, es relevante evaluar si los 
desvíos son simétricos. Esto es, cuánto tiempo 
se estuvo por sobre y por debajo del intervalo 
de tolerancia. Esto se analiza en la tabla 4.
Si bien durante el período reciente el por-
centaje del tiempo en que la inflación perma-
neció fuera del rango en Chile, Colombia y Perú 
fue similar al registro de Uruguay, estos países 
muestran menor asimetría. Esto podría ayudar 
a explicar por qué los países de la región con 
excepción de Uruguay han mantenido ancla-
das las expectativas, a pesar de haber tenido 
dificultades en posicionar la inflación dentro 
de un intervalo de tolerancia.
El pobre desempeño en materia del cum-
plimiento de objetivos en Uruguay no se ob-
serva exclusivamente con relación a los países 
de la región. En el Anexo VI se presentan los 
 
Brasil Chile Colombia Perú Promedio Uruguay
2001m1-2011m10 Por sobre 30% 22% 34% 28% 29% 47%
(A partir de adop. IT) Por debajo 0% 25% 35% 20% 20% 22%
Por sobre 8% 7% 15% 19% 12% 45%
Por debajo 0% 0% 4% 9% 3% 0%
2007m09-2011m10 Por sobre 9% 42% 42% 48% 35% 70%
Por debajo 0% 31% 38% 15% 21% 0%
Por sobre 0% 17% 25% 42% 21% 55%
Por debajo 0% 0% 8% 8% 4% 0%
Para el promedio se excluye Uruguay.
Solo se consideran los períodos en que existe un rango.
Inﬂación
Expectativas
TABLA N° 5: ASIMETRÍA EN EL DESALINEAMIENTO RESPECTO A LA META
Inﬂación
Expectativas
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desalineamientos para 15 economías con me-
tas de inflación. En dicho contexto Uruguay 
muestra la peor performance relativa para las 
muestras comprendidas entre 2005-2011 y 
entre 2007-2011.
6. ¿Ha sido efectivo el instrumento  
de tasa de interés?
Los modelos de expectativas racionales 
predicen que un uso inconsistente de la TPM 
como instrumento de política da lugar a una 
11 Los efectos fijos por país dan cuenta de un sesgo sistemático 
o una mayor o menor profundidad de los canales de transmi-
sión. Controlar por ellos permite aproximarse a una medida 
“promedio” del impacto de la política monetaria. 
raíz unitaria en las expectativas inflacionarias. En 
cambio, un uso consistente, en el sentido discu-
tido en la sección 3, permite alinear las expec-
tativas y la inflación con el objetivo de política.
A los efectos de evaluar la eficacia de la polí-
tica monetaria, es relevante distinguir el efecto 
de esta por sobre otros factores. Para ello se 
propone identificar su rol a partir de un panel, 
controlando por el ciclo global de la inflación y 
por efectos fijos constantes por país. La tabla 5 
compara el resultado de dos especificaciones, 
una en niveles y otra en variaciones interanua-
les, según se detalla a continuación.
El sesgo monetario es medido como 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!, − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!,
∗	  , donde 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!
∗	  representa el 
valor consistente para cada economía respecto 
a una regla de Taylor estándar, empleando el 
procedimiento desarrollado en la sección 4. 
Los coeficientes Ω! 	  	   representan efectos fijos 
que guardan relación con factores estructurales 
propios en cada economía.11 La variable Ψ!	  , em-
pleada en la sección previa, refleja las presiones 
inflacionarias globales. Los coeficientes 𝛽𝛽! 	  , al 
igual que en la sección 5, capturan el grado de 
sincronización de cada economía respecto a di-
chas presiones. Ambas variables (Ω! 	  	  ,Ψ!	  ) operan 
como controles en la ecuación, identificando 
las causales que pueden interpretarse como 
no monetarias en los desvíos inflacionarios. De 
este modo, el coeficiente α (común a todas las 
economías) identifica la elasticidad del desvío 
inflacionario al sesgo monetario, neto de otros 
factores. Dado que la medida de instancia mo-
netaria se incorpora rezagada, en caso de ser 
significativo el coeficiente  sugiere causalidad 
desde el instrumento hacia el objetivo.
Los resultados en la tabla 6 dan cuenta de 
un efecto significativo de la política monetaria 
sobre su objetivo. El primer bloque (A) presenta 
la relación en niveles y el segundo bloque (B) lo 
hace en variaciones interanuales.
Tanto el desvío en la regla de Taylor como 
sus ajustes operan sobre los desalineamientos 
inflacionarios en el sentido predicho por la 
teoría. La elasticidad entre el sesgo en la política 
monetaria y el desalineamiento inflacionario es 
en promedio de 20 %. Esto es, por cada 100 pb. 
que aumenta la tasa de referencia por sobre su 
nivel requerido, el desvío inflacionario se reduce 
en 20 pb. Este valor es coincidente con el repor-
tado por Fuentes et al. (2003) para el promedio 
de las funciones de impulso-respuesta en los 
modelos estructurales de proyección de un 
conjunto amplio de bancos centrales en eco-
nomías con metas de inflación. Para Uruguay 
los resultados son similares. Las simulaciones 
que emplearon un modelo estructural pequeño 
(MEP) en Gianelli (2010) y el Modelo Macro-
económico de Estimación Trimestral (MMET) 
en Basal et al. (2010) sugieren que un aumento 
exógeno de la TPM de 100 pb. reduciría la infla-
ción en el horizonte de un año en 22 pb y 20 pb 
respectivamente.
La comparación del ajuste (R2) en las 
ecuaciones donde se incluye como factor ex-
plicativo el primer componente principal de la 
inflación internacional (Ψ!	  ) sugiere que, si bien 
la política monetaria permite explicar parte 
(𝜋𝜋!,! − 𝜋𝜋
!
!,!!!") = +Ω! +   𝛼𝛼. (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!,!!!" − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!,!!!"




!,!!!") = +Ω! +   𝛼𝛼.∆!"(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!,!!!" − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!,!!!"




!,!!!") = +Ω! +   𝛼𝛼. (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!,!!!" − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!,!!!"




!,!!!") = +Ω! +   𝛼𝛼.∆!"(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!,!!!" − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇!,!!!"
∗) + 𝛽𝛽! .∆!"Ψ! + 𝜀𝜀!,!	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del desalineamiento inflacionario, los factores 
globales contribuyen aún en mayor medida. No 
obstante, es robusto el hecho de que la política 
monetaria “bien empleada” tendría un impacto 
significativo en la sintonía fina del proceso.
Si bien la teoría y la evidencia empírica 
apuntan en la misma dirección, existen casos 
que desafían los principios generales. A saber, 
Brasil ha mantenido sistemáticamente una 
TPM real por sobre lo que puede considerarse 
niveles de equilibrio para su tasa natural. Por el 
contrario, República Checa ha mantenido una 
TPM real negativa durante todo el período en el 
que ha aplicado metas de inflación. Sin perjuicio 
de ello, ambos países muestran resultados simi-
lares en materia inflacionaria y de expectativas, 
y en el margen son incluso mejores los resulta-
dos de República Checa. Para el caso de Brasil 
ya se adelantó en la sección 4 que la presencia 
del BNDES podría inducir un sesgo expansivo 
permanente sobre la demanda agregada, lo 
cual requeriría una tasa natural implícita más 
elevada para la TPM. Se desconocen las especi-
ficidades de la política económica en República 
Checa. Para extraer conclusiones más generales 
a partir de estos casos atípicos se requeriría un 
estudio más detallado.
7. Conclusiones
En primer término, el estudio encuentra que 
las reglas de política empleadas por los bancos 
centrales de la región cumplen, en líneas gene-
rales, con las “mejores prácticas” que se derivan 
de los principios teóricos. No obstante, existen 
algunas excepciones, a saber:
a. En lo que respecta al nivel neutral de la 
TPM, Uruguay y en menor medida Chile 
habrían empleado tasas naturales implí-
citas muy bajas. Por el contrario, Brasil 
habría empleado en su regla de política 
una tasa natural implícita muy elevada.
b. La regla de política en Perú reaccionaría 
poco a los desalineamientos en las expec-
tativas, por lo que no cumpliría estricta-
mente el principio de Taylor. Sin embargo, 
en materia de resultados Perú muestra 
desalineamientos bajos de la inflación y las 
expectativas en relación con otros países 
como Brasil y Uruguay, lo cual podría obe-
decer al uso de instrumentos alternativos 
de control sobre la liquidez bancaria.
c. Por último, la regla de política en Brasil 
no reaccionaría a los desvíos en la brecha 
de producto acorde a los lineamientos 
básicos del modelo de referencia.
 
I II I II
Efectos ﬁjos Individuales Sí Sí Sí Sí
Efectos ﬁjos temporales (Ωt Prom) 0.6 0.36
A Desvío de Regla de Taylor (t-12)  -0.10*      -0.18***     -0.22***   -0.23**
Error Estándar 0.1 0.1 0.02 0.01
R2-Adj 0.01 0.61 0.08 0.39
* Se excluyen Brasil y Rep. Checa en las estimaciones por cuanto su sesgo es siempre contractivo y expansivo respectivamente.
Efectos ﬁjos Individuales Sí Sí Sí Sí
Efectos ﬁjos temporales (Ωt Prom) 0.49 0.32
B Ajuste en la Regla de Taylor (t-12 a t)      -0.20***      -0.25***      -0.18***      -0.24***
Error Estándar 0.07 0.06 0.05 0.03
R2-Adj 0.02 0.54 0.02 0.36
Muestra Regional: BRA, CHI, COL,  PERU, URU  -  2000m1-2011m10.  
Muestra Completa: AUS, BRA, CAN, CHI, COL, COR, ISRA, MEX, NZ, PERU, POL, REPCH, SUE, UK, URU  -  2000m1-2011m10.
El desvío de RT se computa como: TPM-(3%+π*+1.5*(E(π)-π*)+0.5*GAP(Y)).
El coeﬁciente asociado a los efectos ﬁjos temporales es distinto para cada país. En la tabla se presenta el promedio.
*,**,*** Signiﬁcativa al 10 %, 5 % y 1 % respectivamente.
Variable dependiente: d(π-π*(-12),0,12)
PAISES DE LA REGIÓN MUESTRA COMPLETA
TABLA N° 6: IMPACTO DEL SESGO MONETARIO EN LOS DESVÍOS INFLACIONARIOS
Variable dependiente: π-π*(-12)
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En segundo término, la política de metas de 
inflación en la región luce en general exitosa 
a juzgar por los resultados. En efecto, para el 
promedio de los países (exceptuando Uruguay), 
la inflación ha permanecido más del 50 % del 
tiempo dentro del rango. Más relevante aún ha 
sido el éxito en términos de su capacidad de 
anclar expectativas, puesto que, para la misma 
muestra, las referidas expectativas han estado 
casi 90 % del tiempo dentro del rango. Incluso 
en el período reciente, cuando Chile, Colombia 
y Perú han exhibido una alta volatilidad en la 
inflación, dicha volatilidad no se ha trasladado 
a las expectativas. El sesgo no sistemático en la 
inflación puede haber sido interpretado como 
una señal de compromiso de la política, forta-
leciendo el rol de la meta como mecanismo de 
anclaje más allá de los avatares del IPC.
En tercer término, desde el punto de vista 
de la capacidad de la tasa de política para inci-
dir sobre los objetivos de inflación, el estudio 
encuentra una relación de causalidad entre el 
sesgo monetario y los desvíos inflacionarios. En 
particular, la evidencia empírica indica que tanto 
el nivel como los ajustes en los desvíos de una 
regla à la Taylor tienen un impacto significativo, 
una vez que se controla por elementos específi-
cos de las economías consideradas y por shocks 
comunes en el tiempo. Este resultado es opti-
mista en cuanto a la potencialidad del esquema 
de metas de inflación. Sin perjuicio de ello, los 
factores globales tienen una incidencia impor-
tante sobre el ciclo de la inflación doméstica.
En cuarto término, al incorporar en las esti-
maciones el impacto del sesgo monetario exter-
no à la Parrado y Velazco (2003), se relativizaría el 
resultado encontrado en el Informe anual 2010 
del BIS, en cuanto a que, a partir de la crisis de 
2008, se aprecia un relajamiento generalizado a 
nivel internacional de las reglas de política mo-
netaria. En la región, salvo en los casos de Perú 
y en menor medida de Brasil, dicho relajamiento 
no respondería a la inclusión de metas de tipo 
de cambio real en la función objetivo del banco 
central, sino a una respuesta óptima de la política 
monetaria en economías abiertas que incorpora 
los impactos cambiarios en la inflación.
Finalmente, existe un conjunto de resul-
tados particulares de países que vale la pena 
mencionar: mientras Chile nunca ajustó el cen-
tro del rango, Perú lo hizo en 2007 aumentando 
su exigencia. Uruguay, Brasil y Colombia, si bien 
han mostrado resultados disímiles, comparten 
el hecho de haber modificado en más de una 
ocasión su objetivo y/o la amplitud del rango. 
Esto último podría haber debilitado la señal 
de compromiso en dichos países, los cuales 
muestran una mayor varianza de la inflación y 
las expectativas que sus pares.
Bibliografía
Ball, L. (1998). Policy Rules for open Economies. NBER 
WP 6760 .
Banco De inGlaterra (2010). State of the art of infla-
tion targeting. Center for Central Banking Studies.
Basal, Gianelli, moUrelle y Vicente (2010): Un modelo 
macro-econométrico trimestral para la economía 
uruguaya. Montevideo: BCU, Documento de 
Trabajo n.o 11.
Batini, N., y laxton, D. (2007). “Under what condi-
tions can inflation targeting be adopted?”, en 
mishkin, F., y schmith-heBBel, K. (2007). Monetary 
Policy under inflation targeting, Santiago: Banco 
Central de Chile
Bernanke, B., y mishkin, F. (1997). “Inflation Targeting: 
A New Framework for Monetary Policy”. Journal 
of Economic Perspectives, 11, 97-116.
Bernanke, B.; mishkin, F., y Posen, A. (1999). Inflation 
Targeting: Lessons From The International Experi-
ence. Nueva York: Princeton University Press.
BlancharD, O.; Dell’ariccia, G., y maUro, P. (2010). 
Rethinking Macroeconomic Policy, IMF-SPN/10/03.
BrUm, C.; carBallo, P., y esPaña, V. (2012). “Aproxima-
ciones Empíricas a la Tasa Natural de Interés para 
la Economía Uruguaya”. Cuaderno de Economía, 
Segunda Época, n.o 1, Universidad Católica del 
Uruguay, 107-126.
BUstamante, C. (2011). Política monetaria contracíclica 
y encaje bancario. Bogotá: Banco de la República 
de Colombia, Borradores de Economía n.o  646. 
castro, J., y morón, E. (2002). “Uncovering Central 
Bank Monetary Policy Objectives: Going Beyond 
Fear of Floating”. Macroeconomics 0205002, 
Econ WPA, Economics Department, Universidad 
del Pacífico.
Una DécaDa De metas De inflación en la reGión 35
Cuaderno de eConomía • Segunda époCa • n.o 2 • 2013 • p. 11-44
cesPeDes, L.; chanG, R., y Velazco, A. (2011). “Is 
Inflation Targeting Still on Target? The Recent 
Experience of Latin America”, mimeo, Rutgers 
University. 
clariDa, R.; Gali, J., y Gertler, M. (1999). “The Sci-
ence of Monetary Policy: A New Keynesian 
Perspective”. Journal of Economic Literature, 37, 
1661-1707.
— (2001). “Optimal Monetary Policy in Open vs. 
Closed Economies: an Integrated Approach”. 
American Economic Review 91.
cortelezzi, A.; Giannini, A., y sánchez, J. (2012). 
Consistencia de la instancia de política monetaria 
con sus fundamentos bajo el uso de tasa de interés 
como instrumento. Tesis de grado, Universidad 
de la República. 
chanG, R. (2011). Inflation Targeting, Reserves Accu-
mulation and Exchange Rate Managment in Latin 
America. Latin American Reserves Fund Confer-
ence Proceedings. 
De GreGorio, J. (2006). Metas de inflación y el objetivo 
de pleno empleo. Santiago: Banco Central de 
Chile WP-364.
— (2007). Macroeconomía. Teoría y políticas. Madrid: 
Pearson.
eDwarDs, S. (2007). “The Relationship between Ex-
change Rate and Inflation Targeting Revisited”, 
en mishkin, F. y schmith-heBBel, K. (2007).
fUentes, R.; Jara, A.; schmiDt-heBBel, K.; taPia, M., y 
arraño G. (2003). “La nominalización de la políti-
ca monetaria en Chile: una evaluación”. Economía 
Chilena, vol. 6, n.o 2.
Gali, J., y monacelli, T. (2005). Optimal monetary 
policy and exchange rate volatility in a small Open 
economy. Working Paper. 
Gianelli, D. (2010): “Un modelo estructural pequeño 
para la economía uruguaya”, Revista de Economía, 
vol. 17, Banco Central de Uruguay, 71-110.
GooDhart, C. (2005). The interest rate conditioning 
assumption. FMG Discussion Paper 547.
hannoUn, H. (2012). Monetary policy in the crisis: test-
ing the limits of monetary policy. BIS Speech at 47 
Governors Conference.
hyVonen, M. (2004). Inflation convergence Across 
Countries. WP 04 - WP Reserve Bank of Australia.
lahiri, A., y VéGh, C. (2001). Living with the fear of floa-
ting: An Optimal Policy Perspective. NBER WP-8391.
leyVa, G. (2008). Reglas de política monetaria para 
Chile y Perú: Evidencia de inestabilidad en los pa-
rámetros. Lima: Estudios Económicos del Banco 
Central de Perú.
leVin, A.; natalUchi, F., y PiGer, J. (2004). The Macro-
economic effects of inflation targeting. FRB St. 
Louis Review, vol. 86, n.o 4.
licanDro. G., y licanDro, J. (2010). “Reconstruir el 
mercado en pesos. Desdolarización y fragilidad 
financiera: Avances y agenda pendiente”, cap I.4, 
Universidad Católica del Uruguay.
maGUD, N., y tsoUnta, E. (2012). To cut or not to cut: 
Thats the Central Bank’s Question, IMF-WP 12/243.
mishkin, F. y schmiDt-heBBel, K. (2001). One Decade 
of Inflation Targeting in the World: What Do We 
Know and What Do We Need to Know? Working 
Paper BCC 101.
— (2007). “Monetary Policy under inflation target-
ing”, ed.  1, vol.  11, cap.  1, pp.  001-022, Banco 
Central de Chile.
orPhaniDes, A., y williams, J. (2002). Robust Monetary 
Policy Rules with Unknown Natural Rates. Brook-
ings Papers on Economic Activity n.o 2.
ParraDo, E., y Velazco, A. (2002). Optimal interest rate 
policy in a small open economy. NBER WP-8721.
QUintyn, M., y taylor, M. (2002). Regulatory and 
Supervisory Independence and Financial Stability. 
WP - Fondo Monetario Internacional.
sarGent, T., y wallace, N. (1975). “Rational expecta-
tions, the optimal Monetary Instrument, and the 
optimal Money supply rule”. Journal of Political 
Economy, vol. 83.
sVensson, L. (1999). “Inflation Targeting as a Monetary 
Policy Rule”. Journal of Monetary Economics, 43, 
607-654.
— (2007). “Optimal inflation targeting: Further De-
velopments”, en mishkin y schmith-heBBel (2007).
taylor, J. (1979). “Estimation and Control of a Mac-
roeconomic Model with Rational Expectations”. 
Econometrica, 47, 1267-86.
taylor, J. (1993). Discretion versus Policy Rules in 
Practice, Carnegie-Rochester Conference Series 
on Public Policy, 39, 195-214. 
taylor, J. (2001). “Monetary Policy Rules”. NBER Busi-
ness Cycles Series, vol. 31. 
wooDforD, M. (2003). Interest and Prices: Founda-
tions of a theory of Monetary Policy. Nueva York: 
Princeton University Press.
36 D. Gianelli y J. a. licanDro
 Cuaderno de eConomía • Segunda époCa • n.o 2 • 2013 • p. 11-44
Anexo I. Derivación de regla óptima
I.a. En economía cerrada
En este modelo, la autoridad monetaria minimiza una función de pérdida cuadrática que pe-
naliza positivamente de la brecha inflacionaria(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋!)	   y de actividad(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋!)	  . El parámetro 
λ da cuenta de las preferencias subjetivas en términos de ambos objetivos.
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝜋𝜋! − 𝜋𝜋!
! + 𝜆𝜆(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")
!	  
	   La minimización se realiza sujeta a una estructura básica de la economía.
𝜋𝜋! = 𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! + 𝜃𝜃(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")  +𝜀𝜀!	  	   	   	   Curva	  de	  Phillips	  
𝑦𝑦! = 𝑦𝑦!" + 𝐴𝐴 − ∅ 𝑖𝑖!−𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! + 𝜇𝜇!	   	   	   IS	  (demanda	  agregada)	  
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝜀𝜀!!!,𝜇𝜇!!! = 0  	  
	  
Dada la estructura real de la economía, existe un único equilibrio tal que y! = y!",	   por lo cual 




El problema de optimización se traduce en el siguiente lagrangeano:
Derivando en función de la inflación y el producto, que son las variables de estado de este 
sistema, e igualándolas se obtiene el siguiente ratio que refleja el costo de oportunidad rela-
tivo de la inflación y el producto valorado al “precio” implícito entre ambos establecido por la 
pendiente de la curva de Phillips.
𝜋𝜋! − 𝜋𝜋! = −
𝜆𝜆  
∅
∗ (𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")	  
	  
Sustituyendo 𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!" = −
∅  
𝜆𝜆
𝜋𝜋! − 𝜋𝜋!   	  en la curva de Phillips y despejando la brecha de 
producto se obtiene:
	  𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!" =
!
!!!!
∗ (𝜋𝜋!−𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! −𝜀𝜀!	  
Sustituyendo de esta relación   𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!" 	  , colocándolo en la IS, despejando 𝑖𝑖!	   y operando se 
obtiene la forma reducida para el manejo del instrumento:
𝑖𝑖! = 𝑟𝑟!" + 𝜋𝜋! + (1 +
𝜃𝜃
𝜙𝜙 𝜃𝜃! + 𝜆𝜆
)(𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! − 𝜋𝜋!) +   
𝜃𝜃






I.b. En economía abierta
En este modelo, la autoridad monetaria minimiza una función de pérdida cuadrática que pe-
naliza positivamente de la brecha inflacionaria (𝜋𝜋! − 𝜋𝜋!)	   y de actividad (𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")	  . El parámetro 
λ da cuenta de las preferencias subjetivas en términos de ambos objetivos.
	  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝜋𝜋! − 𝜋𝜋!
! + 𝜆𝜆(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")
!	  
	  La minimización se realiza sujeta a una estructura básica de la economía.
𝐿𝐿 = 𝜋𝜋! − 𝜋𝜋!
! + 𝜆𝜆(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")
! + 𝜑𝜑(𝜋𝜋! − 𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! − 𝜃𝜃(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")−𝜀𝜀!)	  
	  
𝜋𝜋! − 𝜋𝜋! = −
𝜆𝜆  
∅
∗ (𝑦𝑦 − 𝑦𝑦!")	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Curva de Phillips:
Demanda agregada (IS): 
Ecuación de Fisher:
Por lo tanto:  
con:   
Los shocks estructurales: 𝜀𝜀!,  𝜇𝜇! , 𝜌𝜌!	  	  	  	  	  	   se distribuyen normal, con media 0, y son independientes.
Dada la estructura real de la economía, existe un único equilibrio tal que yt = yeq, por 
lo cual la tasa natural de interés queda determinada a partir de los parámetros del modelo
El problema de optimización se traduce en el siguiente lagrangeano:
𝐿𝐿 = 𝜋𝜋! − 𝜋𝜋!
! + 𝜆𝜆(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")
! + 𝜑𝜑(𝜋𝜋! − 𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! − 𝜃𝜃!(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")+𝜃𝜃!(𝑞𝑞! − 𝑞𝑞!") + 𝜀𝜀!)	  
	  Igualando las condiciones de primer orden se obtiene el siguiente ratio (idéntico a econo-
mía abierta):
𝜋𝜋! − 𝜋𝜋! = −
𝜆𝜆  
𝜃𝜃!
(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")	  
	  Sustituyendo 𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!" = −
𝜃𝜃!  
𝜆𝜆
𝜋𝜋! − 𝜋𝜋! 	  en la curva de Phillips y despejando la brecha de 
producto se obtiene:








(𝑞𝑞! − 𝑞𝑞!")	  









=   𝐴𝐴 − ∅! 𝑖𝑖!−𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! + ∅!(𝑞𝑞! − 𝑞𝑞!") − ∅!𝜌𝜌! + 𝜇𝜇!	  
	  
Dado que   r!" =
!
∅!
, 𝐴𝐴 = ∅!(𝑖𝑖!" − 𝜋𝜋!),	   sustituyo  A y agrupo
	  
























Dado que   𝑞𝑞! − 𝑞𝑞!" =   −𝑖𝑖! + 𝑖𝑖!
∗+𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! −𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!!
∗ + 𝜌𝜌!" + 𝜌𝜌!	  
sustituyo 𝑞𝑞! − 𝑞𝑞!"   	   y agrupo.
Simplificación de notación: 𝑊𝑊 = ∅!(𝜃𝜃!
! + 𝜆𝜆)>0	  
𝑖𝑖! = 𝑖𝑖!" + (1 +
𝜃𝜃!
𝑊𝑊




















	   	   𝜋𝜋! = 𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! + 𝜃𝜃!(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!")+𝜃𝜃!(𝑞𝑞! − 𝑞𝑞!") + 𝜀𝜀!	  
	   	   𝑦𝑦! = 𝑦𝑦!" + 𝐴𝐴 − ∅! 𝑖𝑖!−𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! + ∅!(𝑞𝑞! − 𝑞𝑞!") − ∅!𝜌𝜌! + 𝜇𝜇!	  
	   	   𝑟𝑟! = 𝑟𝑟!
∗	   + 𝐸𝐸!∆𝑞𝑞!!! + 𝜌𝜌!" + 𝜌𝜌!	  	  	  	  	  	  	  con:	  	  	  	  	  	  	  𝐸𝐸!∆𝑞𝑞!!! = 𝑞𝑞!" − 𝑞𝑞!	  
	   	   𝑞𝑞! = 𝑞𝑞!"−𝑖𝑖!+𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! +𝑖𝑖!
∗ − 𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!!
∗ + 𝜌𝜌!" + 𝜌𝜌!	   	   	   	   	  
	   	   𝜌𝜌!" = 𝑖𝑖! − 𝜋𝜋! − 𝑖𝑖!
∗ + 𝜋𝜋!






38 D. Gianelli y J. a. licanDro
 Cuaderno de eConomía • Segunda époCa • n.o 2 • 2013 • p. 11-44
Agr u p a n d o  e n  𝑖𝑖! ,  𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! 	   e  𝑖𝑖!",   𝜋𝜋!	   y  s u s t i t u ye n d o 𝑖𝑖!
∗−𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!!∗ = 𝑟𝑟!∗	   e 
  𝑖𝑖!"
∗ − 𝜋𝜋!∗ = 𝑟𝑟!∗	  se obtiene:
	  
































































Simplificación de notación: en economía cerrada Z = 0.
























	  Regla con los parámetros recuperados:
Si 	  ∅! = ∅! = 0    𝑦𝑦    ∅! = 0	  	   , entonces la ecuación coincide con la versión de economía 
cerrada:
Discusión: La regla óptima que se deriva del modelo planteado tiene los siguientes argumentos.
𝑖𝑖! = 𝑖𝑖!" + 𝑎𝑎(𝐸𝐸! 𝜋𝜋!!! − 𝜋𝜋!) + 𝑏𝑏(𝑟𝑟!
∗ − 𝑟𝑟!"
∗ + 𝜌𝜌!") + 𝑐𝑐𝜌𝜌! + 𝑑𝑑𝜀𝜀! + 𝑒𝑒  𝜇𝜇!	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Anexo II. Solución general para determinar consistencia en las reglas




𝜋𝜋! = 𝛽𝛽𝐸𝐸 𝜋𝜋!!! + 𝜃𝜃 𝑦𝑦!  
𝑦𝑦!=𝐸𝐸(𝑦𝑦!!!) − 𝜙𝜙(𝑖𝑖! − 𝐸𝐸(𝜋𝜋!!!) − 𝑟𝑟!") 
Y la regla de política (a evaluar):
	  
𝑖𝑖!=𝑖𝑖!" + 𝑎𝑎(𝜋𝜋! − 𝜋𝜋!) + 𝑏𝑏(𝑦𝑦! − 𝑦𝑦!") 
Puede representarse en formato de estado espacio, donde Z representa el vector de variables 
de estado, A la matriz de transición e 𝑖𝑖! − 𝑟𝑟!" + 𝜋𝜋!	   representa la variable de control:
	  












Regla: Si el modelo es backward looking     𝑧𝑧!!! = 𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑧𝑧!) + 𝑎𝑎 𝑥𝑥! 	  , el sistema de ecuacio-
nes en diferencias converge al vector propio asociado al mayor valor propio (λ) de A si este se 
encuentra dentro del círculo unitario. Si algún  λ  cae fuera del círculo unitario el sistema diverge. 
La convergencia o divergencia oscilante se da para λ imaginarios. Si el modelo es forward looking 
    𝑧𝑧! = 𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑧𝑧!!!)+ 𝑎𝑎 𝑥𝑥! 	   , las condiciones de estabilidad requieren que 𝐴𝐴!!	   tenga los  dentro 
del círculo unitario, lo que es equivalente a que  los tenga fuera; para que un sistema sea estable 
se requieren tantas raíces dentro del círculo unitario como variables de estado sean backward 
looking y tantas fuera del círculo unitario como variables forward looking.
En el caso planteado, ambas variables en 𝑧𝑧!	   son forward looking, por lo cual para que el sis-
tema sea estable se requiere:
	  
𝐴𝐴 − 𝜆𝜆𝜆𝜆 = 0  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐  𝜆𝜆!  𝑦𝑦  𝜆𝜆! > 1            	  	  	  	  	   




> 1	  	  	  ,
lo cual no es otra cosa que el principio de Taylor. Si β =1 se obtiene la restricción presentada 
para el caso discutido en la sección 3.
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Tasa de política monetaria: países con metas de inflación
Tasa de política monetaria real: países con metas de inflación
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Anexo V. Cumplimiento de metas de inflación en la región 
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